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l. Introduccién: jviejos problemas en una nueva era!?

Una tumultuosa década ha acabado con un afio lleno de sorpresas, positivas
en su mayoria. La inflacién ha continuado siendo baja en la mayoria de los
paises industrializados y las economias de mercado emergentes, mientras que
el crecimiento econémico ha seguido siendo alto en Estados Unidos, se ha
acelerado en Europa y ha comenzado a recuperarse a finales de afo en
América Latina. La mejora de la suerte de algunos paises del este asidtico
sacudidos por la crisis ha sido realmente notable, y China y la India han
continuado creciendo a un rapido ritmo. Incluso en Japén existen indicios de
que quizd haya pasado ya lo peor. En los mercados financieros, los precios
de las acciones han registrado nuevos récords, impulsados generalmente
por empresas del sector de alta tecnologia. Las emisiones de bonos de
empresas también han registrado nuevos récords, desarrollandose a un ritmo
especialmente rapido la emision en euros, moneda creada en fecha reciente
(y sin complicaciones). La mayoria de los observadores considera que todos
estos acontecimientos son una buena sefal sobre las perspectivas del nuevo
milenio y que la ausencia de graves problemas informaticos en el momento
de la transiciéon constituye otro buen augurio.

Al optimismo reinante ha contribuido significativamente el reconocimiento
de que se han consolidado algunas tendencias positivas en esta ultima década.
Los avances tecnoldgicos han sido sensacionales y parecen reflejarse cada
vez mas en la productividad medida de Estados Unidos. Por otra parte,
suponiendo unos mercados de trabajo, capitales y productos suficientemente
flexibles, no existia ninguna razén evidente para que estas tecnologias
transferibles no pudieran dar sus frutos en otros paises. De hecho, es posible
que este razonamiento haya contribuido al encaprichamiento general con las
acciones de la “nueva era”. Ademas, la liberalizacion y la privatizacion han
proseguido a un ritmo acelerado, prometiendo no sélo una asignacién mas
eficiente de los recursos, sino también (a través de los mercados financieros)
nuevos medios para disciplinar a los gobiernos irresponsables. Por una u otra
razén, el compromiso de las autoridades econdémicas de seguir una politica
monetaria y fiscal sélida ha sido general tanto en las economias industrializadas
como en las economias de mercado emergentes. Por ultimo, cada vez se
ha aceptado mads la idea de que es necesaria una amplia infraestructura en el
terreno de la legislacion, las instituciones y el gobierno para que los mercados
funcionen de manera adecuada.

Paraddjicamente, como ha demostrado la historia en repetidas ocasiones,
incluso un optimismo bien fundado tiene la insidiosa tendencia a convertirse en
un exceso. La probabilidad de que ocurriera asi parece haber aumentado
durante el periodo examinado. La subestimacién casi general del vigor de la



expansiéon en los paises de habla inglesa (véase el capitulo Il) y de Ila
recuperacion del este asiatico (véase el capitulo Ill), induce a pensar que distan
de comprenderse plenamente las causas fundamentales de estos buenos
resultados. Una desconcertante observacién ha sido que las distintas fuerzas
econdmicas Yy financieras parecian estar excepcionalmente interrelacionadas.
Por ejemplo, en Estados Unidos la subida de los precios de las acciones
(sobre todo en el sector de alta tecnologia) ha aumentado la riqueza de
los hogares y ha facilitado la financiacién de las empresas, lo cual, a su vez,
ha contribuido a elevar el gasto de consumo y la inversién, respectivamente.
El aumento de la demanda y la intensificacion del capital han incrementado la
productividad medida, lo que ha incrementado el optimismo sobre los futuros
beneficios y ha impulsado aun mas los precios de las acciones, entre otras
cosas. Es evidente que este tipo de procesos que se refuerzan mutuamente
pueden exacerbar las fluctuaciones tanto de los mercados financieros como de
la economia real, sobre todo si son acentuadas por las oscilaciones de los tipos
de cambio.

Otra razén para atemperar el optimismo se halla en que muchos de los
desequilibrios y deficiencias estructurales que caracterizaron la economia
mundial en afios anteriores distan de haberse resuelto. De hecho, se han
agravado en algunos aspectos. Entre los desequilibrios mas importantes se
encuentra la diferencia sin precedentes entre el maximo histérico alcanzado
por la tasa de ahorro privado en Japén y el minimo histérico registrado por
la de Estados Unidos. Aunque los cambios de los saldos presupuestarios
han moderado la repercusion de estos casos extremos —a costa de un
considerable deterioro de las finanzas publicas en Japén—, ha continuado
habiendo grandes desequilibrios de la balanza por cuenta corriente, con el
consiguiente riesgo de repercusién en los tipos de cambio. Por lo que se
refiere a la reduccion de los obsticulos estructurales que impiden un
crecimiento duradero, tanto Japén como Europa continental han seguido
haciendo progresos, aunque la rigidez de los mercados de productos y de
trabajo continGia siendo motivo de preocupacién. En todas las regiones, pero
quizd especialmente en el este asidtico, se temia que disminuyera el apoyo
politico a los intentos de reestructuracién debido a la fuerza con que se
recuperaba la economia. Asi pues, una vez mas, aunque de forma distinta, el
optimismo a corto plazo ha tendido a socavar los propios fundamentos
necesarios para el optimismo a largo plazo.

Los operadores de los mercados financieros y las autoridades monetarias
de los paises industrializados, aun reconociendo la incertidumbre reinante, han
llegado a la conclusién de que los tipos de interés deberian ser mas altos.
Los tipos a largo plazo de los bonos del Estado subieron durante todo el afio
1999, aunque mas tarde se produjo un repunte temporal de los precios,
y numerosos bancos centrales también elevaron los tipos de interés oficiales
al llegar a la conclusion de que era necesario tomar medidas para no correr
el riesgo de que aumentara la inflacion. No obstante, en el momento de
redactar este informe, la subida de los tipos no habia provocado ni una clara
reducciéon del ritmo de crecimiento econémico ni una ruptura significativa en
los mercados financieros importantes. En particular, aunque los precios de las



acciones se han vuelto mucho mas voldtiles y los valores de las empresas
de alta tecnologia han experimentado una notable caida, las acciones no han
sufrido un retroceso general.

La inflacién, los tipos de interés y los niveles de deuda

En las circunstancias reinantes, parecia dificil imaginar que sélo un afio antes
algunos observadores se mostraran preocupados por la posibilidad de una
recesion y una deflacién mundiales. El aumento imprevisto del crecimiento
econémico en casi todos los paises ha llevado con razén tanto a los mercados
como a las autoridades econdémicas a centrar la atencién en las presiones
inflacionarias. No obstante, el hecho de que estas presiones hayan sido
relativamente débiles ha confirmado en muchos paises el poderoso efecto
de fuerzas desinflacionarias subyacentes como el cambio tecnolégico, la
liberalizacion, el exceso de capacidad y la austeridad fiscal. Por otra parte,
la posibilidad de una interaccién entre la subida de los tipos de interés, el
incremento de los niveles de deuda y los crecientes desequilibrios, ha
aumentado la preocupacién por consecuencias impredecibles y posiblemente
desinflacionarias en el futuro.

El afo pasado, Estados Unidos continué experimentando ininterrum-
pidamente una notable expansién econdémica y no inflacionaria, apoyada
por componentes tanto de la oferta como de la demanda. Por lo que se
refiere a la oferta, la imprevista moderacién salarial y la intensificacion del
capital redujeron los costos laborales unitarios, al tiempo que la tasa de
desempleo descendié por debajo de niveles que histéricamente habrian
provocado una inflacién. En lo que concierne a la demanda, el consumo de
los hogares experimenté un notable incremento, impulsado por la subida de
los precios de las acciones, el aumento de las oportunidades de empleo y
la creciente confianza en una “nueva economia” basada en la alta tecnologia. La
inversiéon también aumentd en grado significativo, favoreciendo especialmente
una vez mas al sector de alta tecnologia. Muchas de estas tendencias fueron
compartidas por los demas grandes paises de habla inglesa, con la importante
salvedad de que los incrementos de la productividad medida fueron, en general,
menos evidentes en otros paises.

La decision de la Reserva Federal de Estados Unidos de comenzar a subir
prudentemente los tipos oficiales a mediados de 1999 (véase el capitulo IV)
se debié al temor de que la demanda continuara aumentando a un ritmo
superior a la oferta, aun en el supuesto de que estuviera surgiendo una “nueva
economia”. Es posible que el incremento del gasto publico, en respuesta a las
presiones preelectorales y a la aparicion prevista de grandes superavit, aportara
mayores argumentos para adoptar tales medidas restrictivas. Las enormes
subidas de los precios del petréleo, tras un largo periodo de descenso, también
fueron motivo de preocupacion, a pesar de que ha disminuido mucho el papel
desempefiado por el petréleo en los paises industrializados. Durante la
primavera de 1999, esta preocupacion se acrecenté como consecuencia de las
mas claras presiones al alza tanto sobre los precios como sobre los costos
laborales. La situacion financiera de los hogares y los balances de las empresas



de Estados Unidos también indicaban la necesidad de moderacién del sector
privado. La tasa de ahorro de los hogares descendié de nuevo durante el afio
y se acompafié de un nuevo aumento del endeudamiento. La compra de
acciones a crédito aumentd considerablemente, aunque su nivel siguié siendo
bajo, y otros tipos de préstamos a los hogares también continuaron
experimentando un rapido crecimiento. Es muy posible que el persistente y
elevado nivel de los precios de las acciones contribuyera a estas propensiones,
dado que actualmente mas del 50% de los hogares estadounidenses poseen
acciones. La deuda de las empresas también aumenté a un ritmo répido,
debido al fuerte crecimiento de la inversiéon y al continuo rescate de
acciones.

En Japén, en cambio, el ahorro neto del sector privado aumentd,
alcanzando un méximo histérico. Dado que el consiguiente descenso de la
demanda sélo fue contrarrestado en parte por un aumento del desahorro
publico, el crecimiento total de la economia japonesa fue muy modesto y
apenas se evito la deflacion. La cauta conducta tanto de las empresas como de
los hogares desempefié un papel importante en este sentido. Ante el continuo
lastre del exceso de capacidad heredado de la década de 1980, las empresas
redujeron aun mas sus inversiones, a pesar de los crecientes gastos realizados
en el drea de la alta tecnologia. Al recuperarse los beneficios tras la reestruc-
turacion interna, se concedié prioridad al pago de la deuda.

Por lo que se refiere a la tasa de ahorro de los hogares, la tendencia
ascendente comenzada en 1997 se reanudé tras una leve caida en el primer
semestre de 1999. La preocupacién de los hogares se debid a diversas causas.
La reestructuracion de las empresas suscitd el temor por el empleo y miné
la confianza. Y lo que quizd sea importante a mas largo plazo, la creciente
deuda publica, junto con el rapido envejecimiento de la poblacién, llevé a temer
por las futuras cargas fiscales y por la viabilidad de los compromisos adquiridos
por el sistema de pensiones. El Banco de Japdn prometié mantener su politica
de tipos de interés cero hasta que comenzara la recuperaciéon y adquiriera
una dindmica propia, lo que contribuyé a reforzar la confianza y mantuvo los
rendimientos de los bonos en unos niveles bajos. No obstante, ante la
amenaza de revision a la baja de la calificacion crediticia por parte de Moody’s,
la continua liberalizacion del sistema financiero japonés, que ofrecera a los
ahorradores nuevas posibilidades, y los persistentes déficit presupuestarios,
surgieron temores de que los rendimientos de los bonos subieran antes de que
la economia experimentara de nuevo un sélido crecimiento.

La evolucion totalmente opuesta del ahorro en Estados Unidos y en
Japon se reflejo en el déficit por cuenta corriente sin precedentes de Estados
Unidos y en el persistente y elevado superavit por cuenta corriente de Japon.
De hecho, el déficit de Estados Unidos alcanzé un maximo histérico en
porcentaje del PIB. En cambio, la zona del euro en su conjunto mantuvo un
pequefio, aunque menguante, superavit por cuenta corriente, coherente con
su posicion intermedia en el ciclo econémico. Durante la mayor parte del
periodo, parecié que los factores ciclicos influian en los principales tipos de
interés mas que estas consideraciones relacionadas con la balanza externa. Por
lo tanto, la depreciacién del euro y la persistente fortaleza del délar podrian



continuar desviando las presiones de la demanda hacia los paises con un exceso
de capacidad relativamente mayor.

Sin embargo, a partir del segundo semestre de 1999, la imprevista
debilidad del euro (a pesar de que aumenté el crecimiento en Europa) y la
brusca apreciacion del yen (a pesar de que Japén entré en una recesion
técnica) pusieron de relieve que también estaban interviniendo otros factores
(véase el capitulo V). En el primer caso, los analistas centraron la atencién
en el ritmo al parecer lento de la reforma estructural europea y en los
comentarios supuestamente contradictorios de las autoridades econémicas. En
el segundo caso, se dijo que el superavit externo estaba comenzando al menos
a surtir efecto y que las reformas estructurales darian un impulso a los
beneficios. De lo que no cabe duda es que en Europa se registraron grandes
salidas de capitales a largo plazo con destino tanto a Estados Unidos como
a Japén, principalmente a los sectores de alta tecnologia que prometian
atractivas tasas de rendimiento. Es posible que, en cierto sentido, el recién
creado euro tuviera demasiado éxito. La presencia de unos mercados mas
grandes y mas liquidos, unida a unos tipos de interés relativamente bajos,
fomenté la emision de bonos denominados en euros, cuyos rendimientos
pudieron usarse para financiar la inversiéon en otros paises.

Cualquiera que fuera la causa de la variacién del tipo de cambio entre el
yen y el euro, ni las autoridades econémicas de Japén ni las de la zona del euro
consideraron que fuera inequivocamente buena. Consciente de la persistente
fragilidad de la economia japonesa y del hecho de que no era posible bajar
mas los tipos oficiales, el Banco de Japdn intervino en repetidas ocasiones para
frenar la subida del yen. El Banco Central Europeo, dado su objetivo prioritario
de mantener la estabilidad de los precios internos, estaba preocupado por los
efectos inflacionarios de la depreciacién, en un momento en el que los precios
de los productos bésicos también estaban subiendo y las demandas salariales
parecian excesivas en algunos paises miembros. Como consecuencia de ello,
el BCE subié por primera vez los tipos oficiales a finales de 1999 y mantuvo
posteriormente esta politica restrictiva.

La tendencia ascendente de los tipos de los bonos en los paises industria-
lizados (véase el capitulo VI) no se dejoé sentir de modo inmediato en casi
ninguna economia de mercado emergente. Las entradas de capital extranjero
prosiguieron mas o menos al mismo ritmo que en 1998 (es decir, a un ritmo
aun mucho menor que antes de la crisis), la inversion extranjera directa
fue el principal vehiculo y los préstamos bancarios disminuyeron todavia
mas. Aunque la fuerza de la recuperacién de muchos paises asiaticos fue
imprevista, el proceso dindmico tuvo un comportamiento bastante tradicional,
comenzando con medidas macroeconémicas expansivas, un aumento de las
exportaciones y una recomposiciéon de las existencias. En este contexto, la
fuerte apreciacion del yen favorecié a estos paises, al igual que las continuas
y elevadas compras de productos de tecnologia de la informacién por parte
de clientes tanto de Japén como de Estados Unidos. El rapido crecimiento
de la mayoria de los paises asidticos, asi como los continuos y grandes
superdvit por cuenta corriente, sostuvieron las monedas de la regién y
permitieron a los bancos centrales mantener bajos los tipos. En la mayoria



de los paises, la inflacién continué siendo moderada, lo que supuso otro factor
positivo mas.

Lo mas sorprendente fue que la subida de los tipos de interés en los
paises industrializados tuviera tan escasa repercusién en América Latina y
Europa oriental. Muchos paises de estas regiones tenian elevados niveles de
deuda externa y grandes déficit por cuenta corriente, que habian persistido
durante la profunda recesion anterior. Sin embargo, las presiones a la baja
sufridas por la mayoria de las monedas no fueron grandes y resultaron
insuficientes para detener la continua y modesta recuperacion del crecimiento
economico. Al igual que en Africa y Oriente Medio, muchos paises latinoame-
ricanos también se beneficiaron de la subida de los precios de los productos
basicos, aunque los efectos fueron muy distintos, dada la diversa evolucion de
los precios del petroleo, de los metales y de otros productos. Lo que parece
haber contribuido especialmente a aumentar la confianza fue el nuevo énfasis
en la austeridad fiscal, incluso en medio de la recesién. Los mercados vieron
en ello un cambio de régimen que, junto con la privatizacion y otras reformas
estructurales, deberia constituir una solida base para conseguir un crecimiento
duradero. Sélo el tiempo dird si tiene razén este optimismo.

Logros estructurales y arquitectdnicos

Las medidas macroeconémicas y los acontecimientos impulsados por la
demanda actian en un marco que comprende el lado de la oferta de la
economia, su estructura financiera y la multitud de acuerdos y convenciones
internacionales que componen la “arquitectura financiera internacional”.
Aunque los cambios en estas areas tienden a ser evolutivos y poco espectacu-
lares, es aqui donde deben sentarse las bases de una prosperidad duradera.

En todo el mundo se han realizado importantes reformas en el lado de la
oferta, con el aparente aumento de la productividad tendencial de Estados
Unidos como teléon de fondo. Aunque estas reformas han provocado un
elevado numero de pérdidas involuntarias de empleo, la tasa de desempleo
ha descendido ininterrumpidamente. Teniendo en cuenta la experiencia de
Estados Unidos, muchos otros paises han comenzado a adoptar practicas mas
flexibles en los mercados de trabajo y de productos. Por lo que se refiere al
primero, en Europa se han registrado algunos progresos en la adopcién de la
negociacion salarial por empresas, y empieza a haber datos indicativos de que
la tasa natural de desempleo también podria estar descendiendo. En Francia,
la introduccién de la semana laboral de 35 horas se consideré con razén un
paso atras, pero posteriormente se han realizado esfuerzos significativos para
utilizarla como catalizador en la reforma de practicas laborales anticuadas. En
Japon, la politica de empleo vitalicio de las grandes empresas ha dado sefales
de estar desmoroniandose, con reducciones de plantilla que afectan a las
personas de edad avanzada, asi como con cambios culturales que afectan a los
jovenes.

Por lo que se refiere a las mejoras estructurales en los mercados de
productos, se han privatizado muchas empresas de servicios publicos y de
telecomunicaciones en Europa y en algunas economias de mercado



emergentes, lo que se ha traducido en un brusco descenso de los precios
de los servicios. En Japoén, a pesar del entusiasmo de los mercados financieros,
el progreso ha sido menos evidente, si bien la racionalizacion gradual del
sistema de distribucién ha proseguido, presionando a la baja, una vez mas, los
precios. Por otra parte, existen crecientes indicios de que las relaciones
internas de los keiretsu estan resquebrajindose y de que los vinculos con
empresas extranjeras empiezan a ser mas aceptables. En Corea, parece que
la reestructuraciéon de las empresas estda en marcha con el firme apoyo del
gobierno. Aunque muchos de los chaebol han dejado de fijarse como prioridad
el tamafo y han comenzado a pensar mas en los beneficios, su compromiso de
vender los negocios anexos apenas se ha llevado a la practica. Por udltimo, ha
resurgido notablemente el interés por los usos empresariales de la tecnologia
de Internet, tanto en Europa como en numerosos mercados emergentes. Dado
el exceso de practicas anticompetitivas en muchos paises, esta tendencia podria
acabar traduciéndose en una reduccién de los costos incluso mayor que en
Estados Unidos.

El cambio estructural también se ha acelerado en el sector financiero. El
crédito facilitado a través de los mercados ha continuado ganando terreno
a expensas de los préstamos bancarios tradicionales. Las emisiones inter-
nacionales de bonos y pagarés se han disparado, al igual que las transacciones
transfronterizas de acciones, a pesar de que los préstamos bancarios inter-
nacionales han continuado disminuyendo tras las recientes crisis. Las presiones
competitivas han aumentado en todos los paises, al igual que la bisqueda de
valor para los accionistas. En este ambiente endurecido, han destacado
dos importantes tendencias. En primer lugar, el volumen de fusiones y
adquisiciones de empresas financieras ha experimentado un notable aumento
en todo el mundo. Aunque estas operaciones han sido en gran medida
internas en la mayoria de los paises industrializados, la penetracién de las
empresas financieras de paises industrializados en los mercados emergentes ha
aumentado considerablemente. En segundo lugar, en un contexto de nuevos
aumentos de los recursos controlados por el sector de gestién profesional de
activos, parece haberse registrado un desplazamiento hacia los fondos que se
habian especializado con éxito en estrategias dinamicas.

Un acontecimiento estructural excepcional ocurrido a principios de
1999 fue el éxito en la introduccién del euro (véase el capitulo VII). Casi
inmediatamente, los mercados de dinero e interbancarios de la zona del euro
comenzaron a funcionar de manera totalmente integrada, y las emisiones de
titulos de empresas denominados en euros se multiplicaron con respecto a las
operaciones correspondientes en las monedas predecesoras. Los créditos de
menor calificacién se beneficiaron especialmente de esta tendencia, al igual que
los mercados de titulos respaldados por hipotecas. En cambio, los mercados
de acciones y de deuda publica no consiguieron unificarse. Aunque debido
en parte a que hasta la fecha no se ha logrado construir una infraestructura
comun de negociaciéon y de compensacion, las convenciones nacionales también
han continuado constituyendo un importante impedimento para la plena
unificacién. En este nuevo contexto, los bancos han tenido que enfrentarse a
un aumento de las presiones competitivas de los mercados, de sus homélogos



y de toda una multitud de otros competidores, tanto extranjeros como opera-
dores a través de Internet. Muchos bancos han revisado, en consecuencia, sus
estrategias de crecimiento, al tiempo que han hecho planes para llevar a cabo
una racionalizacién interna e iniciar procesos de fusién con otros bancos.

En muchos paises, las crisis financieras anteriores habian hecho necesaria
una reestructuracion bancaria aun mayor. Como consecuencia de ello, en una
gran parte de América Latina, pero sobre todo en Brasil, el sector bancario se
fortalecié considerablemente el afio pasado. Sin embargo, y a pesar del notable
aumento de la penetracion extranjera, México constituyé una clara excepcion,
ya que las deficiencias legales y judiciales continuaron constituyendo un
obstidculo para que se materializara el derecho de los acreedores a hacer
efectivas sus garantias. En Asia, se han registrado notables progresos en
algunos paises, especialmente en Corea y Malasia, pero menos en otros, debido
en cierta medida a que ha sido necesario acometer la tarea de reestructurar
las empresas al mismo tiempo que la reestructuracién bancaria, lo que ha
supuesto una considerable complicacion. Por lo que se refiere a la reestruc-
turacion de los bancos en China, sigue siendo dificil evaluar los recientes
acontecimientos. En Japén, el hecho de que la prima bancaria casi haya
desaparecido parece indicar la confianza de los agentes en la solvencia
subyacente del sistema, gracias a las continuas fusiones y a la inyeccion de
capital publico. Sin embargo, el crecimiento del crédito ha seguido sin
recuperarse.

Ante la sucesion de crisis financieras internacionales desde 1994, las
autoridades del sector publico tanto de los paises industrializados como de
los mercados emergentes han dedicado mas atencién a la adopcion de
medidas de prevencion, gestion y resolucion de las crisis. Aunque se han
logrado notables progresos en algunas dreas, muchos participantes en el
proceso también han sefalado la proliferacion de grupos de trabajo y la
aparente falta de coherencia entre ellos. Para evaluar los resultados de sus tres
primeras reuniones, parece probable que el recién creado Foro sobre la
Estabilidad Financiera constituird un medio eficaz para resolver los traslapes y
las lagunas existentes en esta area, asi como para ofrecer orientaciones Utiles
sobre la forma de llevar a la practica las recomendaciones. Esta dltima tarea
constituye un reto enorme y fundamental para la comunidad internacional.

En el campo de la prevencién de las crisis, los grupos de expertos
nacionales han continuado reuniéndose, muchos de ellos en el BPI, donde su
atencion se ha centrado cada vez mas en la elaboracién o la revisiéon de
codigos de buenas practicas en la conducta financiera. Los trabajos realizados
por todos los comités radicados en Basilea se describen detalladamente en el
capitulo dedicado a las actividades del Banco. Al margen de las declaraciones
de principios, se han realizado progresos especiales en la aplicacién de los
Principios Basicos para una Supervision Bancaria Eficaz, gracias a los esfuerzos
de colaboracién del Comité de Supervisién Bancaria de Basilea y su Grupo de
Enlace sobre los Principios Basicos. El FMI y el Banco Mundial, que iniciaron
un ambicioso programa piloto para evaluar la estabilidad financiera en el marco
de las consultas previstas en el Articulo IV, también han realizado algunas
aportaciones clave. Por lo que respecta a la gestién de la crisis, el debate
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ha girado en torno a la disyuntiva entre la provisién de liquidez para apoyar a
los Estados en dificultades, por una parte, y el problema del riesgo moral, por
otra. Los debates sobre la forma de conciliar un marco de normas con el
ejercicio de la discrecion, asi como sobre las implicaciones para los términos y
las condiciones de los préstamos del FMI, han servido para poner de relieve
las continuas diferencias de opinién sobre los procedimientos que deben
adoptarse.

También se han realizado algunos progresos en el area de la resolucion
de las crisis. Alentados por el FMI, algunos paises pequefos han negociado
tanto una reestructuracion como una reduccién del valor de sus bonos inter-
nacionales, sin producir ningln efecto adverso evidente en el costo de ese
crédito para otros prestatarios emergentes. Por otra parte, reconociendo que
los titulares de bonos son unos acreedores cada vez mas importantes, Canadd,
Alemania y el Reino Unido han adoptado varias medidas para fomentar el
uso de las cldusulas de accion colectiva en los nuevos contratos de bonos.
Por dltimo, se han tomado nuevas medidas renuentes para reducir la carga
de la deuda de ciertos paises de entre los mdas pobres del mundo,
algunos de los cuales también habian padecido catdstrofes naturales. Sin
embargo, la cuestidn de la reduccién de la carga de la deuda suscita poderosos
factores emocionales, por lo que el proceso internacional de forjar un acuerdo
ha sido dolorosamente lento. En esta como en otras dreas, es necesario
realizar mayores progresos, siguiendo quizd las indicaciones sugeridas en las
conclusiones de este informe anual.
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ll. Evolucién de la situacién en los paises
industrializados

Aspectos mas destacados

El crecimiento de la producciéon en los paises industrializados se recuperd
el afo pasado de la recesion de 1997-98, gracias al continuo y elevado
crecimiento de la demanda interna de Estados Unidos y al progresivo fortale-
cimiento de los paises de la zona del euro. Japén constituyé una excepcién
a esta tendencia: tras la imprevista recuperaciéon registrada en el primer
semestre de 1999, su produccién disminuyé durante el segundo, situandose al
final del afio en el mismo nivel que en 1998.

Aunque en los paises que se encontraban en la posicion mas avanzada
del ciclo la economia se hallaba el afio pasado en un nivel cercano o superior
al de plena capacidad y los precios de la energia experimentaron una enorme
subida, la mayoria de los indicadores de la inflacién subyacente continuaron
siendo moderados, en parte debido a los efectos de la creciente competencia
existente en los mercados mundiales de bienes, que impidieron que las
empresas traspasaran la subida de los costos de los factores a los precios
finales. Otro de los motivos por los que la inflacién continué siendo baja fue
la desaceleraciéon del crecimiento medio de los costos laborales unitarios,
como consecuencia de la moderaciéon de los salarios nominales y del mayor
crecimiento de la productividad. Este ultimo fue especialmente notable en
Estados Unidos, donde el crecimiento de la producciéon por hora aumenté en
el sector no agricola hasta situarse en un 4/4%, la tasa mas alta de los ultimos
35 afios.

La tasa de crecimiento efectivo de la produccién fue inferior a la potencial
en casi todos los demads paises, y los indicadores habituales de la atonia de la
produccién aumentaron. No obstante, las tasas de desempleo descendieron en
general, en claro contraste con las pautas histéricas. Donde mas bajaron fue en
los paises de la zona del euro, confirmando la impresion de que la moderacién
salarial y la adopcién de medidas para flexibilizar en mayor grado los mercados
laborales podrian estar reduciendo gradualmente el desempleo estructural,
aunque también caben otras explicaciones.

El afo pasado también fue testigo de un nuevo aumento de los
desequilibrios financieros internos y externos, sobre todo en Estados Unidos
y Japén. Impulsado por el incremento de la riqueza y el aumento paralelo
del endeudamiento del sector privado, el crecimiento de la demanda interna
estadounidense fue muy superior al de la producciéon real, lo cual provoco
un aumento aun mayor del desequilibrio de la balanza por cuenta corriente
de Estados Unidos. En Japén, por el contrario, la propension del sector
privado a gastar disminuyé adn mads, y el intento del gobierno de reactivar
el crecimiento econémico por medio de estimulos fiscales soélo surtié
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Las perspectivas
de la produccién
mejoraron

efecto temporalmente. En consecuencia, el déficit presupuestario de las
administraciones publicas se elevé de nuevo y la relaciéon entre la deuda y el
PIB continué creciendo a un ritmo elevado.

A pesar del nuevo aumento del déficit por cuenta corriente, el ddlar
estadounidense se mantuvo bastante estable en términos efectivos el afio
pasado, toda vez que las entradas netas de capitales a largo plazo en Estados
Unidos contrarrestaron en gran parte el desequilibrio de la balanza por cuenta
corriente. En los paises de la zona del euro, sin embargo, las salidas netas a
largo plazo fueron muy superiores al superavit por cuenta corriente, mientras
que en Japén los anuncios de reestructuracién de las empresas, unidos a
las medidas de liberalizaciéon, provocaron un considerable aumento de las
entradas de inversion extranjera directa (IED) y de inversién de cartera,
que contribuyeron a las presiones al alza sobre los precios de las acciones
japonesas.

Evolucién macroeconémica en 1999

A medida que transcurria 1999 y desaparecian los efectos de los acontecimien-
tos que rodearon a la moratoria de la deuda rusa, mejoraron gradualmente
las perspectivas de crecimiento de la produccion en los paises industrializados
y en la economia mundial (cuadro Il.1). Por tercer afio consecutivo, el
crecimiento efectivo en Estados Unidos fue significativamente superior a las
previsiones (grafico 1.1). En los demds paises que se encontraban en la fase
mas avanzada del ciclo econémico (Canadd, Australia y el Reino Unido), el
crecimiento también fue mayor de lo previsto. Aunque las predicciones para
los paises de la zona del euro se cumplieron mas o menos en promedio, este
resultado puede atribuirse sobre todo a que se compensaron los errores
de prediccion de los diferentes paises, lo que ocultd la existencia de una
creciente divergencia entre ellos. Concretamente, las economias de la zona
del euro que ya se encontraban en una fase avanzada del ciclo (Irlanda, Espafa

Predicciones y resultados para 19991

PIB real Precios de consumo Cuenta corriente
Prediccic’)n| Resultado Prediccic’)n| Resultado | Prediccion | Resultado
Variaciones porcentuales anuales En miles de millones
de dolares de EE.UU.
Norteamérica 23 41 2,0 2,2 -287 -342
Europa occidental 2,0 22 1,5 12 134 74
Zona del euro 2,3 2,2 1,3 1,0 108 40

Paises asiadticos

del Pacifico 0,5 2,2 1,1 0,4 192 191
Ameérica Latina 0,8 - 7.4 8,0 - 67 - 50
Europa oriental -0,4 1,1 53,2 34,1 - 24 - 4
Otros paises 2,0 2,1 52 32 - 14 -1
Total 1,5 2,6 3,7 2,8 - 66 -142

1 Cifras publicadas en diciembre de 1998 (predicciones) y abril de 2000 (resultados).
Fuente: © Consensus Economics, Consensus Forecasts. Cuadro 1.1
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y los Paises Bajos) crecieron a un ritmo mayor del previsto, mientras que la
recuperacion de las que se hallaban en una fase mas rezagada (Alemania e Italia)
tardé en materializarse mas de lo esperado. La evolucién de la region asiatica
del Pacifico también contribuyé a la mejora de la demanda mundial. Japén
no experimentd la disminucién prevista de la produccién, mientras que las
economias asidticas emergentes afectadas por la crisis se recuperaron mucho
mas deprisa de lo previsto (véase el capitulo lll).

A pesar de la mejora en el crecimiento de la produccién, de la subida
inesperadamente grande de los precios del petréleo y de la energia, asi como
de politicas relativamente acomodaticias, la inflacién medida por el IPC corres-
pondié mas o menos a las predicciones el afio pasado, lo cual induce a pensar
que las fuerzas desinflacionarias subyacentes fueron mas fuertes de lo que
pensaba la mayoria de los analistas. Las presiones competitivas existentes en
los mercados mundiales de bienes y la correspondiente disminucién del poder
de fijacién de los precios de las empresas fueron algunos de los factores
principales que explican este favorable resultado. La continua moderacion
salarial y la recuperacion del crecimiento de la productividad en algunos de los
paises con un crecimiento mas rapido también fueron importantes, mientras
que el papel de las variaciones de los tipos de cambio sigue siendo incierto.
Por una parte, el fortalecimiento del doélar de Estados Unidos frente al euro
probablemente contribuyé a desplazar la demanda mundial a los paises con un
exceso de capacidad y una inflacién relativamente baja. Por otra, la apreciacion
del yen actud en sentido contrario, alejando la demanda mundial de un pais que
tenia un exceso de capacidad y una deflaciéon de precios.

Dado que la convergencia de las tasas de crecimiento fue menor de lo
previsto, la mayoria de los paises que se encontraban en la fase mas avanzada
del ciclo vieron como aumentaban ain mas sus desequilibrios externos. El
superavit externo conjunto de los paises asidticos del Pacifico fue acorde con
las predicciones, mientras que el superavit de Europa occidental disminuyé mas

Dispersion de las predicciones de crecimiento de Estados Unidos
para 19991

60

45

I
I
I
I
I
I
I
|
: 30
I
I
I
I
I
I

1,1-1,5 1,6-2,0 2,1-2,5 2,6-3,0 31-3,5 41

1 Numero de predicciones (realizadas en diciembre de 1998) comprendidas en intervalos sucesivos
de 0,5 puntos porcentuales, en porcentaje del total de predicciones. El punto indica el crecimiento
efectivo del PIB en 1999; la recta de trazo continuo representa la media de las predicciones y las
rectas de trazo discontinuo representan +1 y 2 desviaciones estandar con respecto a la media.

Fuentes: © Consensus Economics; datos nacionales. Grifico 1111
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Variaciones de las tasas de desempleo y de las brechas
del producto

En el periodo 1998-99, en puntos porcentuales

JP@® 0,5

Tendencia en 1993-98
by
NO ® o
GR@® 0§
L
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oIT -05|5
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DK ® 10 E
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OCH  oF
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Variacién de la brecha del producto!

AT Austria; AU = Australia; BE = Bélgica; CA = Canada; CH = Suiza; DE = Alemania;
DK = Dinamarca; FI = Finlandia; FR = Francia; GB = Reino Unido; GR = Grecia; IT = Iltalia;
JP = Japén; NL = Paises Bajos; NO = Noruega; NZ = Nueva Zelandia; PT = Portugal; SE = Suecia;
US = Estados Unidos; EZ = zona del euro.

1La brecha del producto se ha expresado en porcentaje del PIB potencial (escala invertida).

Fuentes: OCDE; datos nacionales. Grifico 11.2

de lo previsto, a pesar de la depreciacién del euro. Sin embargo, tal y como
parece indicar implicitamente la discrepancia entre los resultados mundiales y
las predicciones del cuadro Il.1, el déficit o discrepancia estadistica mundial
aumenté significativamente en 1999. Por otra parte, los datos agregados
ocultan un empeoramiento de los desequilibrios en algunos paises, en varios
casos a un ritmo que parece insostenible. Asi, el aumento gradual que
experimentd el superdvit externo de Japon hasta 1998 y la disminuciéon
registrada el pasado afio podrian considerarse el resultado neto del creciente
exceso de ahorro del sector privado y del déficit publico, que estd
aumentando a un ritmo insostenible. De igual modo, el aumento del déficit
externo de Estados Unidos se debe a los crecientes desequilibrios internos,
pero de signo contrario, ya que el Estado estd devolviendo su deuda, mientras
que el sector privado contrae nueva deuda a un ritmo vertiginoso.

Paralelamente a la mejora de las perspectivas del crecimiento, los tipos
de interés reales a largo plazo subieron el afio pasado, alcanzando en algunos
casos unos niveles superiores a su media histérica. Ahora bien, como estas
subidas fueron en parte un ajuste para tener en cuenta las perspectivas de
crecimiento mas elevadas y, por lo tanto, una respuesta endogena a algunos de
los factores que impulsan el proceso de crecimiento, su influencia moderadora
en el aumento de la demanda interna no fue claramente evidente. Al permitir
la entrada de inversién privada, la mejora que experimentaron los saldos
presupuestarios el afio pasado probablemente también produjo un efecto
atenuante.
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A pesar de la mejora que experimentd la situacion econémica en el
curso de 1999, el crecimiento efectivo fue inferior al potencial en la mayoria de
los paises y, por lo tanto, no lo suficientemente alto como para impedir
que aumentara la brecha total del producto. Aun asi, el desempleo disminuyd,
confirmando la idea de que las medidas tomadas en el mercado de trabajo
y la moderacién de los salarios reales influyeron de manera favorable en la
demanda de trabajo. Esta disminucién fue especialmente destacada en los paises
de la zona del euro, en los que la tasa agregada de desempleo disminuyo casi
1 punto porcentual, mientras que la tendencia observada en el periodo
1993-98 habria inducido a pensar que no se produciria ningin cambio
(grafico 11.2). Este resultado aparentemente favorable también podria deberse
a factores menos positivos, como el trabajo a tiempo parcial involuntario, la
disminucién del crecimiento de la poblacién activa y la desaceleracion de los
aumentos de la productividad (véase mas adelante).

Evolucién de la situacion en los distintos paises

A principios de este afio, la economia de Estados Unidos registré su 107° mes
de crecimiento ininterrumpido, lo que convierte la expansiéon actual en la
mas larga desde la Segunda Guerra Mundial (cuadro 11.2). Sin embargo,
como consecuencia de los “vientos en contra” que soplaron a principios de la
década de 1990, no ha sido ésta la expansion con la tasa mas alta de
crecimiento; incluso en los dltimos cuatro afios, el crecimiento medio sélo ha

Respuesta del
desempleo a la
moderacion salarial
y a las medidas
tomadas en el
mercado de trabajo

La expansion de
Estados Unidos ha
sido la mas larga
desde la Segunda
Guerra Mundial ...

Expansién de Estados Unidos desde una perspectiva historica

1T 1961-3T 1969 | 1T 1983-2T 1990 | 2T 1991-4T 1999

4T 1995-4T 1999

Volumen de PIB1 5,0 43 3,6

Desviacion estandar? 2,0 1,7 1,3
Empleo! 2,1 2,5 1,5
Productividad? 2,9 1,7 2,1
Tasa de desempleo? 4,7 6,8 58
Deflactor del PIB! 2,6 33 1,9

Desviacién estandar? 1,3 0,6 0,6
Tasa de ahorro de los hogares3 8,4 8,4 5,6
Precios de las acciones'# 5,1 12,6 16,4
Tipo de interés a diez afios33 4,7 9,6 6,4
Deuda/renta de los hogares? 63,4 74,4 89,6
Deuda/produccién de las

empresas3.6 54,9 70,6 753
Beneficios de las

sociedades/PIB3 10,8 74 87
Inversién de las

empresas/PIB3.7 13,4 14,6 15,6
Inversién en equipo/PIB3.7 3,4 6,0 83
Cuenta corriente/PIB3 0,5 -2,4 -1,7

44
07
17
2.6
48
1,6
04

39
23,1
59
94,2

76,3
9,7
17,3

9,7
-2,3

Fuente: Datos nacionales.

1Variaciones porcentuales anuales. 2 De las variaciones entre un trimestre y el mismo trimestre del afio anterior. 3 Media del
periodo. 4 S&P 500. 5 Letras y bonos del Tesoro de Estados Unidos. é Empresas no financieras. 7 En volumen.

Cuadro 1.2
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sido igual que el de la expansion de los afios 80 y muy inferior al de la
expansién de la década de 1960. El ritmo de creacion de empleo también ha
sido menor que durante esas expansiones. Sin embargo, dado que la actual
comenzoé con un exceso relativamente pequefio de oferta en el mercado de
trabajo, la tasa de desempleo ha sido permanentemente reducida y, a principios
de este ano, descendié al nivel mas bajo registrado desde finales de 1969.
Ahora bien, a diferencia de lo ocurrido ese afio, en el que la tasa de inflacion
alcanzo el 6%, el afio pasado el IPC (excluidos los precios de la energia y los
volatiles precios de los alimentos) tan sélo subié un 29%.

Una caracteristica clave que distingue la expansién actual de las anteriores
de parecida duracién es el hecho de que la inflacion ha descendido en lugar
de aumentar. Al permitir que las medidas econémicas continuaran siendo
acomodaticias, la baja inflacién ha sido uno de los principales factores que
ha contribuido a prolongar la recuperacién. La variabilidad de la inflacién
también ha sido escasa, lo cual probablemente ha reducido la incertidumbre,
ha mejorado la capacidad de las variaciones de los precios relativos para
transmitir sefiales y, por lo tanto, ha facilitado a las empresas el ajuste de la
produccién a la demanda. De hecho, una importante caracteristica del ciclo
actual ha sido la notable disminucion de la relacion entre las existencias y las
ventas, asi como de la amplitud del ciclo de las existencias, factores ambos que
han ayudado a las empresas a recortar los costos y han reducido la variabilidad
del crecimiento del PIB.

Esta mejora de los resultados no ha sido enteramente exdgena, pero
puede atribuirse en gran medida a la inversién en equipos de tecnologia de la
informacién y a la aplicacion de nuevas tecnologias en toda la cadena de
produccion y distribucion. Como muestra el cuadro 11.2, la relacién entre la
inversion en equipo y el PIB, de un 8"4%, ha sido significativamente mas alta
que en las expansiones anteriores. Por otra parte, hasta ahora apenas hay
indicios de que vaya a cesar el auge de la inversién, ya que la relaciéon entre
la inversién en equipo y el PIB superd el 11% a finales del afio pasado. Una
consecuencia fundamental de las nuevas tecnologias y del aumento de la
intensidad de capital en la economia de Estados Unidos ha sido la notable
recuperacion del crecimiento de la productividad del trabajo y de la tasa de
crecimiento potencial del conjunto de la economia. De hecho, el crecimiento
de la productividad del sector no agricola alcanzé el 4'4% el afo pasado, lo
que contribuy6 a frenar los costos laborales unitarios y la inflacion global
de los precios. El aumento que experimentaron la relacion capital/trabajo y el
crecimiento de la productividad del trabajo durante la segunda mitad de los
afios 90 también han tenido otra consecuencia: segin las estimaciones, la tasa
de crecimiento de la producciéon compatible con una tasa estable de desempleo
ha aumentado de algo menos de un 2% a un 3'4% durante dicha década
(grafico 11.3).

La contribucién del Estado ha sido diferente a la de ciclos anteriores. En
primer lugar, el crecimiento del gasto publico ha sido menor que en la década
de 1960, durante la cual fue la principal causa del recalentamiento. Segundo,
los aumentos imprevistos de los ingresos (generados en parte por los
impuestos sobre las ganancias de capital) y los intentos de reducir el gasto
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Crecimiento del PIB y variacién de la tasa de desempleo durante
el ciclo reciente

Estados Unidos Zona del euro

e Primer periodo! 2
e Segundo periodo?

//

-2 -2
Reino Unido Canada
e 91 2| o 91 2
92
1 1
® 92
[ J
90 96 e 93 0
-2 -2 0
Paises Bajos

R

Variaciones anuales de la tasa de desempleo (en puntos porcentuales)

-2 0
Variaciones porcentuales anuales del PIB

Nota: Las lineas rectas se han obtenido estimando una regresién de las variaciones trimestrales de la
tasa de desempleo con respecto a una constante y a las variaciones actuales y retardadas de los
logaritmos del PIB trimestral, permitiendo una variacién del valor tomado por la constante entre los
dos periodos. Un desplazamiento descendente (ascendente) de la linea recta indica que se necesita
un crecimiento menor (mayor) para mantener constante la tasa de desempleo. En el caso de
Canadg, el valor estimado de la constante no ha variado.

11T 1990—4T 1994 (en el caso de Australia, hasta 4T 1995). 21T 1995—4T 1999 (en el caso de
Australia, desde 1T 1996).

Fuentes: Datos nacionales; calculos del BPI. Grafico 1.3

han provocado un creciente exceso de ahorro, lo que ha permitido al
Estado reducir su endeudamiento y “atraer” gasto de inversiéon privada. Y
en tercer lugar, la reduccion de los tipos medios y marginales del impuesto
sobre la renta y la sustitucién de las transferencias a las personas de renta
baja por incentivos para reintegrarse en la poblacion activa probablemente
han contribuido al crecimiento de la poblacién activa y han reducido las
posibilidades de que surgieran excesos de demanda y presiones salariales.

A pesar de su influencia positiva en la oferta, las nuevas tecnologias
también han provocado desequilibrios y podrian acabar contribuyendo a
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Las nuevas
tecnologias contri-
buyen a reducir
los costos ...

... pero podrian
reducir los
margenes de
beneficios

aumentar la volatilidad del ciclo econémico. En primer lugar, los sectores de
alta tecnologia, que representan una creciente proporcion de la produccién
en Estados Unidos, tienen una historia de ciclos voldtiles y una enorme
sensibilidad a las fluctuaciones de la demanda de sus productos. En segundo
lugar, y en lo que concierne a los usuarios, las nuevas tecnologias y las
presiones para recortar los costos han animado a las empresas a reducir
considerablemente las existencias y otras reservas para imprevistos. Aunque
las nuevas tecnologias también han mejorado la capacidad de las empresas
para gestionar eficazmente las existencias, es posible que haya aumentado
su vulnerabilidad a las perturbaciones de la oferta y de la demanda. Por
consiguiente, la disminucién de la variabilidad del crecimiento del PIB no
s6lo se debe a nuevas inversiones y a la aplicacion de nuevas tecnologias,
sino que tal vez se haya convertido en una condicién necesaria para que
contintien siendo rentables. En tercer lugar, dado que las nuevas tecnologias e
Internet han reforzado las presiones competitivas en los mercados mayoristas
y minoristas y han reducido el poder que tienen las empresas para fijar
los precios, los margenes de beneficios y la participacién de los beneficios
estdn sujetos a una presion creciente a la baja. Los beneficios también estan
disminuyendo a causa de las crecientes amortizaciones, como consecuencia
de la corta duracién de las inversiones recientes en equipos. Por ejemplo,
durante los ultimos tres afios, la aceleracion del crecimiento de la produc-
tividad del trabajo ha ido acompafada, de hecho, de una disminucién de las
participaciones de los beneficios, a diferencia de lo ocurrido en los periodos
anteriores, en los que la correlacion fue positiva (grafico 11.4). En suma, el
gasto de inversién no soélo contiene una creciente proporciéon de inversion
de reposicién, sino que, ademas, esta siendo financiado cada vez mas por las
empresas contrayendo nuevas deudas.

Indicadores del sector de empresas de Estados Unidos

Beneficios, precios y productividad Deuda y saldo financiero'
Beneficios (escala izda.)! Deuda bruta (escala izda.)
18 Precios (escala dcha.)2 3 8| |80 [ Saldo financiero (escala 2
[ Productividad
(escala dcha.)3. 4
16 6| |75 1
14 4| |70 M 0
12 2| |65 -1
10 0| |60 -2
L]
mEEEEE NN LIl
82 86 90 94 98 82 86 90 94 98

1 En porcentaje de la produccion. 2 Deflactor de la produccion. 3 Variaciones porcentuales anuales.
4 Produccién por hora trabajada.

Fuentes: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal; Departamento de Comercio de
Estados Unidos. Grifico 11.4
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Activos netos y ahorro de los hogares

Relacién patrimonio financiero/renta (escala izda.)'
1 Tasa de ahorro (escala dcha.)?

Estados Unidos Reino Unido Australia
6 : 12
5 ML T L 9
4 H L - 6
3 ‘-’/ 3
[Nadatst /~~.--”;-!
2 Vel 0

92 93 94 95 96 97 98 99 92 93 94 95 96 97 98 99 92 93 94 95 96 97 98 99

1 Relacion entre los activos financieros netos (en el caso de Australia, incluida la vivienda) y la renta
disponible. 2 Ahorro en porcentaje de la renta disponible.

Fuente: Datos nacionales. Grifico 1.5

Por ultimo, existen indicios de que los precios de las acciones y el
patrimonio financiero de los hogares han aumentado alrededor del 3"/4%, mas
de lo que puede justificar el aumento del crecimiento potencial, lo cual implica
que la aceleraciéon del crecimiento de la productividad ha tenido mayores
efectos en la demanda que en la oferta. Este hecho se observa no sélo en la
creciente diferencia entre la demanda efectiva y la produccién potencial, sino
también y, quiza, sobre todo en el acusado aumento de la relaciéon entre el
patrimonio financiero neto de los hogares y su renta disponible (grafico 1.5),
asi como en la influencia de los incrementos patrimoniales en el gasto de
los hogares. Aunque soélo se hubiera gastado el 4% de los incrementos
patrimoniales a corto plazo, la subida de los precios de las acciones explicaria
entre el 20% y el 25% del aumento que ha experimentado el consumo en los
altimos cinco afios (cuadro 11.3).

Algunos de los acontecimientos mas arriba analizados también pueden
observarse en los restantes paises de habla inglesa que se encontraban en la
posicion mas avanzada del ciclo (el Reino Unido, Canadd y Australia). Estos
tres paises se habian aproximado al nivel de plena capacidad o lo habian
sobrepasado y vieron cémo las tasas de desempleo alcanzaban su nivel mas
bajo desde hacia 10 a 20 afios. Sin embargo, las causas del crecimiento fueron
distintas en los tres paises. Canadd se benefici6 de una subida de los precios
de los productos basicos que exporta y del auge de las exportaciones a
Estados Unidos, mientras que la demanda interna se recuperé posteriormente.
En Australia, la causa principal del crecimiento fue el gasto de los hogares,
mientras que la inversién se desaceleré y los ingresos por exportaciones
disminuyeron, debido en parte a que en Australia los productos basicos
cuyos precios bajaron durante el primer semestre del afio tienen un peso
relativamente grande en las exportaciones. En el Reino Unido, el modesto
crecimiento anual del PIB fue el resultado neto de tendencias contrapuestas.
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En primer lugar, a un primer semestre débil siguié un segundo fuerte, debido a
los efectos retardados de la suavizacién de la politica monetaria en respuesta
a la disminucién de la inflacién. Segundo, ha surgido una clara dicotomia entre,
por una parte, los sectores orientados hacia la economia interna que estan
beneficiindose del descenso de los precios de importacién y de los grandes
incrementos patrimoniales y, por otra, los sectores expuestos a las presiones
competitivas relacionadas con la fortaleza de la moneda y, durante una parte
del afio, con el débil crecimiento del mercado de exportaciones.

En estos tres paises, el ahorro de los hogares también ha descendido
a niveles que, no sélo son bajos desde un punto de vista histérico, sino también
significativamente inferiores a los de otros paises industrializados, salvo
Estados Unidos. Parece que una de las principales razones es el mencionado
incremento del patrimonio financiero neto, que en el Reino Unido y Australia
se ha visto reforzado por la subida de los precios de la vivienda y por un
aumento de los créditos hipotecarios superior al que podria explicar la
inversiéon en vivienda. En Canadd, la tasa de ahorro de los hogares incluso
descendié el afio pasado a un 1%, al sobrepasar la relacién entre la deuda y
la renta el nivel del 100%.

La evolucién de la inversién empresarial y su influencia en el crecimiento
potencial y en la productividad del trabajo parece que es diferente en los tres
paises. Mientras que la relacién entre la inversién y el PIB ha aumentado en
los tres desde 1995 aproximadamente (grafico 11.6), Australia es el Unico pais
en el que el crecimiento de la productividad ha experimentado un aumento
significativo. Con la excepcion de Estados Unidos, Australia también es el
Unico pais en el que parece haberse elevado la tasa de crecimiento del
PIB compatible con un desempleo estable. Aunque hay indicios de que el
crecimiento de la productividad ha aumentado en Canadd desde mediados
de 1998, el aumento ha sido demasiado pequefio y demasiado tardio para
influir en la relacion calculada entre el crecimiento del PIB y el desempleo. Por
lo que se refiere al Reino Unido, el panorama es ain mas variado. Ante la
acusada apreciacidon de la libra, las empresas manufactureras han conseguido
elevar la productividad lo suficiente como para mantener el crecimiento de

Elasticidades estimadas del consumo con respecto a la renta y a la riqueza

Elasticidades de la renta! Elasticidades de la riqueza'.2 Contribuciones3
A corto plazo | A largo plazo | A corto plazo | A largo plazo Renta Riqueza
Estados Unidos 0,62 0,89 0,04 0,12 15,5 6,5
Reino Unido 0,59 0,76 0,02 0,16 10,5 7,5
Australia 0,41 0,90 0,11 0,13 14,5 7,5

1 Las elasticidades se han obtenido estimando una regresion del gasto de los hogares con respecto a la renta disponible y a la
riqueza neta del sector de los hogares, respectivamente, utilizando un modelo de correcciéon de errores con datos trimestrales;
Estados Unidos: 1T 1960—4T 1999; Reino Unido: 1T 1980—4T 1999; Australia: 1T 1977—4T 1999. 2Estados Unidos y Reino
Unido: patrimonio financiero solamente; Australia: incluida la vivienda.
consumo durante 4T 1994—4T 1999, utilizando las elasticidades a largo plazo. Durante este periodo, el consumo real
aument6 un 22% en Estados Unidos y Australia y un 18% en el Reino Unido.

Fuente: Datos nacionales.

3 Contribuciones (en porcentaje) al crecimiento del

Cuadro 1.3
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Relacién entre la inversion y el PIB

En porcentaje (volumen)

——— Estados Unidos 30 30
Reino Unido
Canadi 25 25
Australia

20 Wzo
e [T

Zona del euro Francia
Alemania Japén
[ | [ | [ | I | 10 I [ | [ | [ | | 10
92 93 94 95 96 97 98 99 92 93 94 95 96 97 98 99
Fuentes: BCE; datos nacionales. Grifico 1.6

sus exportaciones sin reducir sus margenes de beneficios. En cambio, la
productividad medida apenas ha cambiado en el sector de los servicios Yy,
como consecuencia de diversas medidas relacionadas con el mercado de
trabajo y del notable aumento de la proporcion de trabajadores a tiempo
parcial, actualmente es necesario un bajo crecimiento para mantener estable el
desempleo.

En Nueva Zelandia, aunque la demanda interna se recuperé notablemente
el afio pasado, el crecimiento de la produccién continué siendo mas bajo que
en casi todos los demads paises de habla inglesa. La sequia redujo la produccién
en los sectores primarios, los precios de los principales productos basicos
de exportacién siguieron siendo bajos y el gran aumento de la demanda de
importaciones se tradujo en una contribuciéon negativa del sector de comercio
exterior al crecimiento y en un aumento del déficit externo, que alcanzé una
cifra de alrededor del 8% del PIB.

En Japodn, el crecimiento sélo fue positivo en el primer semestre de 1999,
durante el cual los efectos del programa de medidas fiscales expansivas
adoptado a finales de 1998 se vieron reforzados por una recuperaciéon impre-
vista del gasto de los hogares. Durante el segundo semestre, reaparecié la
debilidad de la demanda privada, al aumentar el ahorro de los hogares,
disminuir ain mas la inversion empresarial fija y desvanecerse gradualmente el
estimulo procedente de las medidas fiscales tomadas anteriormente. Pero la
contribucién de las exportaciones netas mejord lentamente, a pesar de la
apreciacion del yen.

Los acontecimientos del pasado afio deben analizarse a la luz de los
problemas estructurales que tiene la economia japonesa. Uno de ellos,
que influyé poderosamente en los acontecimientos de 1997-98, fue la débil
posicion financiera de los bancos y el hecho de que no pudieran (o no
quisieran) conceder préstamos. Este problema parece que se ha resuelto en
mayor o menor grado por medio de un programa de recapitalizacion financiado
por el Estado, que, junto con el incremento de los beneficios, ha permitido a
los bancos cancelar una gran cantidad de los préstamos improductivos. No
obstante, el crédito bancario sigue disminuyendo a causa tanto de la falta de
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demanda, ya que las grandes empresas prefieren amortizar su deuda bancaria
y/o financiarse en el mercado de capitales, como de la adopcion de criterios
mas estrictos para conceder préstamos a las pequefias y medianas empresas.
Por otra parte, la continua exposicion de los bancos al descenso de los precios
de la propiedad inmobiliaria podria exigir nuevas cancelaciones (véase también
el capitulo IV).

El segundo problema se deriva de la reestructuracion llevada a cabo en las
empresas para mejorar el rendimiento del capital. Las empresas han intentado
como primera medida reducir su exceso de capacidad, lo que contribuyé a la
disminucién de la inversion empresarial fija el afio pasado. Sin embargo, dado
que no parece posible que mejore significativamente el rendimiento sin un
considerable descenso de la participacion del trabajo en la renta, las empresas
también han anunciado planes para reducir el empleo. Aunque la aplicacion
de estos planes probablemente llevara algin tiempo —hasta ahora sus efectos
se observan sobre todo en la reducciéon de las horas extraordinarias y del
numero de contrataciones—, parece que su anuncio ha mermado la confianza
y el gasto de los consumidores.

De hecho, el bajo gasto y el consiguiente exceso de ahorro privado
quiza constituyan el problema estructural méas grave de la economia japonesa.
Japon, a diferencia de los paises de habla inglesa, ha visto como aumentaba
gradualmente el ahorro privado desde finales de los afios 80 y se aceleraba de
manera clara a partir de 1997. Este aumento, unido a la disminucién de la
inversion empresarial y, mas recientemente, a la recuperacién de los beneficios
empresariales y de los beneficios no distribuidos, ha elevado el superavit
financiero neto del sector privado a mas del 10% del PIB en 1999 y a cerca del
13% en el primer trimestre del afio 2000.

El gobierno japonés ha intentado contrarrestar el efecto negativo del
desequilibrio entre el ahorro y la inversion del sector privado mediante un
programa de medidas fiscales expansivas (dos de las cuales se pusieron en
practica el afio pasado), que equivalen a aproximadamente la mitad del exceso
acumulado de ahorro privado neto desde 1992. Para aumentar la demanda de
construccién de viviendas y mejorar el acceso de las pequefias y medianas
empresas a los créditos, los estimulos se han complementado con diversos
programas crediticios. Aunque éstos han contribuido a reactivar temporal-
mente la inversién en vivienda y a reducir el nimero de quiebras, parece que
los efectos multiplicadores de los estimulos fiscales han disminuido de manera
progresiva. Las administraciones locales, que padecen restricciones financieras,
han tenido crecientes dificultades para tomar las medidas complementarias
esperadas, y la eficiencia y la utilidad marginal de los proyectos publicos de
inversiéon parecen haber disminuido, al igual que el nimero de proyectos
llevados a cabo. Sin embargo, el hecho de que la actividad econémica haya
decrecido en los periodos sin estimulos fiscales demuestra que, sin estas
medidas, la caida de la actividad econémica habria sido mucho mayor.

Dado que los estimulos fiscales no han conseguido una recuperacién
duradera de la demanda privada y que los ingresos fiscales han disminuido en
relacién con el PIB, la relacion entre la deuda publica neta y el PIB se encuentra
actualmente en una senda ascendente insostenible, aun cuando su nivel siga
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siendo bajo en comparaciéon con el de otros paises. El saldo presupuestario
primario tuvo un déficit el afio pasado y dado que el tipo de interés implicito
de la deuda fue significativamente superior al crecimiento del PIB nominal,
a finales de afio la deuda neta habia sobrepasado el 37% del PIB (mientras que
en 1998 representaba algo menos del 30%) y la deuda bruta habia alcanzado
el 105%. Por otra parte, segun las predicciones actuales, las relaciones serian
cercanas al 45% y 1159%, respectivamente, a finales del afio 2000.

En los paises de la zona del euro, los desequilibrios financieros internos
y externos fueron bastante modestos el afio pasado (grafico 1.13). El déficit
presupuestario de la zona del euro se redujo a un 1'4% del PIB (grafico 11.7),
debido en parte a una disminucién de los intereses pagados por la deuda,
pero también a un aumento imprevisto de los ingresos. Aunque estas mejoras
parece que no han tenido relacién con la fase actual del ciclo, existe una
correlacion positiva significativa en los paises de la zona del euro entre los
déficit presupuestarios y las brechas del producto; las mayores desviaciones se
observan en los paises con unos desequilibrios estructurales relativamente
grandes (Austria y Finlandia). Sin embargo, en 1999 disminuyeron, en general,
al igual que la relacién entre la deuda bruta y el PIB, por lo que el principal
desequilibrio se encontraba en el mercado de trabajo, en el cual la tasa de
desempleo, a pesar de haber descendido significativamente en los Ultimos dos
afos, aun era en promedio del 10%.

Aunque la tasa media de crecimiento en la zona del euro fue mas o menos
acorde con las predicciones, la reduccién esperada de las diferencias de
crecimiento entre los distintos paises no se materializé. De hecho, el afio
pasado las tasas de crecimiento oscilaron entre un méximo del 9,4% en
Irlanda y un minimo del 1,4% en [talia y Alemania (grafico 11.8). Dado que estas
diferencias han persistido durante unos afos, también existen grandes
divergencias entre los paises en lo que se refiere al exceso de capacidad y al
desempleo. En Irlanda, con un crecimiento medio del PIB del 83/1s% en los
altimos cinco afios, actualmente la produccion efectiva es del orden de un 5%

Saldos financieros de las administraciones publicas en 1998 y 1999
En porcentaje del PIB
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ES = Espafia; |IE = Irlanda; para los cédigos de los demas paises, véase el grifico 11.2.

Fuentes: Eurostat; FMI; datos nacionales. Grifico 1.7
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1 Medias anuales. Las desviaciones estindar (entre paises) del crecimiento del PIB en 1998 y 1999
son 2,18 y 1,91, respectivamente.

Fuente: Datos nacionales. Grifico 11.8

superior a la produccién potencial estimada. El PIB efectivo también es
superior al potencial en los Paises Bajos, si bien los progresos realizados en
la flexibilizacion del mercado de trabajo han reducido el desempleo a un
23/4% solamente. lItalia, en cambio, tiene la mayor brecha del producto
(—3"4%) de la zona del euro y una tasa de desempleo sélo superada por
Espana.

Otra caracteristica de la evolucién de los paises de la zona del euro el
afio pasado es el aumento del empleo en un 1'2% y la disminucién del
desempleo, a pesar de que el crecimiento medio de la produccién fue de un
200 solamente. Las estimaciones mostradas en el grafico I.3 parecen indicar
que en los ultimos afios el crecimiento de la produccién necesario para
mantener estable el desempleo ha sido menor que antes. Una de las razones
podria consistir en que el desplazamiento gradual de la produccién y del
empleo hacia los sectores de servicios mds intensivos en mano de obra ha
reducido la productividad agregada del trabajo y, por lo tanto, el crecimiento de
la produccién necesario para mantener estable el desempleo. En segundo lugar,
el hecho de que sea posible aminorar el desempleo aun cuando el crecimiento
de la produccién sea bajo, induce a pensar que se han realizado progresos en
la flexibilizacion de los mercados laborales y en la reducciéon del desempleo
estructural. El caso de los Paises Bajos constituye un ejemplo especialmente
notable a este respecto. Como muestra el grafico 1.3, la tasa de crecimiento
de la produccién necesaria para mantener estable el desempleo ha descendido
significativamente y el cambio es atribuible en gran medida al fuerte aumento
del numero de trabajadores a tiempo parcial. No obstante, aunque estos
resultados son positivos desde el punto de vista de la reduccion del desempleo,
también inducen a pensar que las relaciones relativamente altas entre la
inversion y el PIB (grafico 11.6) de la zona del euro ain no se han traducido en
un aumento del crecimiento de la productividad del trabajo inducido por la
tecnologia y en una mejora del rendimiento del capital.
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El crecimiento de la produccion se desaceleré considerablemente el afio
pasado en casi todos los demds paises europeos. En Dinamarca y Noruega, la
desaceleracion puede atribuirse a la adopcidon de medidas mas restrictivas, dado
que tanto el crecimiento de la produccion como la tasa de inflacion estaban
alejandose demasiado del ciclo europeo. En Grecia, el acontecimiento reciente
mds notable ha sido la disminucién del crecimiento de los costos laborales
unitarios, que han pasado de una tasa media de mds del 10% durante el
periodo 1990-97 al 6% en 1998 y al 2'2% solamente el afio pasado. Esta
disminucién puede atribuirse a la moderaciéon salarial y al aumento de la
productividad, y ha sido uno de los principales factores que han ayudado a
Grecia a satisfacer los criterios para integrarse en la UME. En Suiza, el
debilitamiento que experimenté la actividad econémica el afio pasado se
debi6é principalmente a la desaceleracién del crecimiento de la demanda
interna, a pesar de las condiciones monetarias relativamente favorables y de
la notable disminucién del desempleo. Suecia fue la principal excepcién a la
desaceleracién general observada en Europa. Su economia crecié a un ritmo
bastante lento hasta mediados de afio, pero el giro posterior de la demanda
externa elevo el crecimiento del PIB al 32% en el conjunto del afo.

La inflacion y los mercados laborales

La inflacién y los precios del petréleo

Mientras que en los ultimos meses de 1999 las tasas anuales de inflacién
general se elevaron en promedio 0,4 puntos porcentuales con respecto
a las del tercer trimestre, este aumento no significa necesariamente que
haya concluido el periodo de inflacion moderada de la década de 1990. Los
aumentos fueron modestos en la mayoria de los paises y se debieron
principalmente a la acusada subida de los precios del petréleo. De hecho, el
que no influyeran de manera significativa en las tasas de inflacion subyacente
induce a pensar que hasta ahora se mantienen las fuerzas desinflacionarias de
los afios 90.

Una de las posibles causas por las que la subida de los precios del petréleo
solo ha tenido una modesta repercusion en la inflacién subyacente se halla en
que esta subida no hace mds que invertir los descensos anteriores, por lo que
los precios reales se encuentran en un nivel mas bajo que hace dos afos. Asi
pues, es posible que a los usuarios no les haya resultado dificil adaptarse a los
nuevos precios. En segundo lugar, el petréleo es menos importante que antes.
Como consecuencia de los efectos de la innovacién tecnolégica, del desarrollo
de otras fuentes de energia mas baratas y de la adopcion de una amplia
variedad de medidas de ahorro de energia, el volumen de las importaciones
de petroleo en relacion con el PIB ha disminuido en los paises industrializados
desde los afos 70 (grafico 11.9). El aumento del niumero de fuentes de
energia, unido a la merma de la importancia del petréleo, reduce los efectos
secundarios, toda vez que resulta mas ficil para las empresas encontrar alter-
nativas mas baratas o absorber las variaciones de los precios en sus margenes.

La tercera razén por la que la subida de los precios del petréleo no ha
producido efectos-difusion reside en la influencia conjunta de las presiones
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competitivas, las condiciones de la demanda agregada y la politica monetaria.
En comparacién con los periodos anteriores en los que los precios del
petréleo experimentaron grandes subidas, la inflacién es moderada en todo el
mundo y son mas los paises con un exceso de capacidad. Ademads, el aumento
de la competencia en los mercados (acelerado por la globalizacién y la
liberalizacion), la resistencia de los consumidores y la adopcion de medidas
monetarias creibles son factores a los que se ha atribuido la ruptura de las
“viejas” pautas de la inflacién. En estas condiciones, las empresas que suben sus
precios no pueden esperar que sus competidores hagan lo mismo o que una
devaluacién de la moneda les permita volver a ser competitivas. Para evitar una
pérdida de cuota de mercado, deben contrarrestar las subidas de los precios
de un factor de produccién con una reducciéon de otros costos o de los
margenes de beneficios. Asi pues, el aumento de la competencia reduce los
efectos de las subidas de los precios del petréleo.

En suma, hasta ahora parece que las fuerzas desinflacionarias de los
afios 90 han limitado la crisis del petréleo de 1999 a una modificacién de los
precios relativos sin desencadenar una inflacién o la consiguiente recesién. Por
otra parte, la favorable respuesta observada en 1999, unida al acuerdo de
marzo de 2000 para suavizar las cuotas de produccién anteriores, permite
mostrarse optimista respecto a los efectos secundarios de los costos de la
energia durante este afio y el préoximo.

Los mercados laborales, la fijacién de los salarios y el proceso de inflacién

El aumento de la competencia mundial y los cambios tecnolégicos no sélo han
influido en la conducta de las empresas en la fijacién de los salarios, sino que
también han tenido consecuencias transcendentales para la formacion de los
salarios y para la interrelacion de los salarios y los precios en los paises
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industrializados. La fijaciéon de los salarios constituye un elemento fundamental
del proceso de inflaciéon, ya que los salarios son al mismo tiempo un importante
determinante tanto de la renta nominal como de los costos de produccion.
Por lo tanto, las practicas de fijacion salarial pueden frenar o reforzar el
establecimiento de una inflacion baja y estable.

Una de las caracteristicas de las condiciones que rigen la fijaciéon de los
salarios se debe al propio régimen de inflacion. Los mercados laborales, al igual
que otros mercados, funcionan mas eficientemente cuando los participantes
disponen de mejor informacién. Una de las ventajas directas de una inflacion
baja y estable estriba en que disminuye el ruido de fondo que ésta produce, lo
que permite que las modificaciones de los salarios nominales reflejen mejor el
crecimiento de los salarios reales y relativos, gracias a lo cual resulta mas facil
para el mercado interpretar las sefiales y responder en consecuencia. Uno de
los indicadores de la mayor claridad de las sefales transmitidas por los salarios
nominales es la relacién entre la dispersion de las variaciones de los salarios y
la dispersion de la inflacién en el tiempo y en los distintos paises. Un aumento
de esta relacion induce a pensar que las modificaciones de los salarios
nominales traducen cada vez mas las variaciones reales mas que las variaciones
de la inflacion. Como muestra el grafico 11.10, la relaciéon entre la dispersién
de las variaciones salariales y la dispersion de las tasas de inflacién aumento

Relacion de las senales de los salarios con el ruido de la inflacién?

Relacién sefial/ruido en las décadas de 1980 y 1990

1 Década de 1990 3
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Relacion seial/ruido en los 20 paises anteriores
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Nota: Para los cédigos de los paises, véanse los graficos [1.2 y I1.7.

1 Relacion entre la desviacion estandar de las variaciones anuales medias de la remuneraciéon nominal
por asalariado (conjunto de la economia) y la de las variaciones anuales medias del deflactor del
consumo privado.

Fuente: OCDE. Grifico 1110
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en la década de 1990 en 16 de los 20 paises industrializados examinados en
comparacion con los afios 80 (panel superior). Asimismo, la senda temporal de
la relaciéon en esos mismos 20 paises (panel inferior) muestra una tendencia
ascendente en las dos ultimas décadas. Esta evolucidon permite a los empresa-
rios y a los trabajadores distinguir mas facilmente las sefiales de los salarios
reales del ruido de la inflacién, y contribuye, por tanto, a dar unas indicaciones
mas precisas sobre la contratacién, la formacién y las carreras profesionales.

Otros dos factores que también influyen son la competencia mundial y
las mejoras tecnoldgicas; estos dos elementos han elevado la presion para
introducir innovaciones en los paises industrializados. Si desean seguir siendo
competitivos, los trabajadores y las empresas han de tener las cualificaciones,
los incentivos y la flexibilidad necesarios para producir avances tecnolégicos y
explotarlos. De ahi que la gestién de los recursos humanos se considere
cada vez mds un aspecto clave de la competencia en todos los sectores,
especialmente en los que estd aumentando el comercio o la produccién.

Uno de los aspectos fundamentales en la gestién de los recursos humanos
es la politica retributiva. Los paises y las empresas que compiten entre si ya se
diferencian considerablemente en la forma en que fijan y ajustan los salarios y
es probable que en la préxima década veamos enfoques alin mas divergentes.
En algunos paises (sobre todo en Estados Unidos y el Reino Unido), las
empresas ofrecen mds incentivos, primas, participacion en los beneficios y
opciones de compra de acciones para aumentar los salarios y relacionar mas
la remuneracién con la productividad del individuo y de la empresa. Aunque
todavia es dificil disponer de indicadores generales sobre la importancia de
estos componentes retributivos, los casos de los que se tiene conocimiento y
las encuestas especiales coinciden en que en Estados Unidos la mayoria de los
altos ejecutivos reciben una gran parte de su remuneracién en forma de
opciones de compra de acciones y en que los incentivos y las primas se han
vuelto mas habituales para los trabajadores de los niveles inferiores. Por otra
parte, en las empresas de Alemania, Suiza y otros paises estd cada vez mas
extendida esta férmula de las opciones para los altos ejecutivos.

Estas practicas podrian incrementar la productividad y es probable que
aumenten la sensibilidad de los salarios nominales al ciclo econémico. Aunque
la aceleracion del crecimiento de la productividad y la subida de los salarios
reales que ésta conlleva son claramente beneficiosos, el efecto de las mayores
oscilaciones ciclicas de las ganancias salariales es ambiguo. Durante la préxima
recesion, las reducciones salariales relacionadas con ella podrian acentuar la
disminucién del gasto de consumo, como ha ocurrido en Japén durante la
década de 1990. Teniendo en cuenta el elevado endeudamiento de los hogares,
este aspecto podria ser especialmente preocupante en los paises de habla
inglesa. Por otra parte, esas mismas reducciones de la remuneracién también
podrian salvar puestos de trabajo y mantener la confianza al permitir a los
empresarios reducir los costos laborales sin recurrir a los despidos.

La UME, la negociacion salarial y la inflacion

En Europa, las instituciones de los mercados laborales y la unién monetaria se
plantearan mutuamente retos especiales en los afios venideros. La unién
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monetaria puede provocar cambios en las estructuras de negociacién y de
fijacion de los salarios, al tiempo que la evolucion de los mercados de trabajo
puede tener importantes consecuencias para la gestion de la politica monetaria.

En Europa continental, los salarios se negocian normalmente a escala
nacional, por ejemplo en Austria, Bélgica, Portugal y los paises noérdicos,
o en un nivel intermedio (sectores o ramas de actividad), como en Francia,
Alemania, lItalia, los Paises Bajos y Espafa. Normalmente, los acuerdos
europeos establecen una subida del salario medio o del salario minimo y otras
condiciones de empleo de un gran segmento de la poblaciéon trabajadora,
mientras que hasta hace poco era infrecuente la negociacién por plantas o por
empresas, habitual en Estados Unidos.

iCémo afecta el nivel de negociacién o su grado de coordinacién a
los resultados econémicos! Se ha dicho frecuentemente que la negociacion
nacional o centralizada anima a los sindicatos y a los empresarios a llegar a
acuerdos que tengan debidamente en cuenta sus efectos macroeconémicos y
sus costos sociales (“internalizacion de las externalidades”). Parece que las
partes comprenden que un acuerdo salarial superior al crecimiento medio de
la productividad es contraproducente, ya que obliga a los empresarios a subir
los precios, en detrimento del crecimiento de los salarios reales, o a reducir el
empleo si las presiones competitivas impiden subir los precios. Ademas, las
negociaciones centralizadas brindan a los gobiernos la oportunidad de influir
directamente en el resultado, por ejemplo bajando los impuestos, como ha
ocurrido en Irlanda y Finlandia a principios de este afio. Por otra parte, al
imponer unas subidas salariales uniformes para todos los puestos de trabajo y
todos los sectores, las negociaciones centralizadas dificultan el ajuste de los
salarios relativos, lo que, en un mercado de trabajo cambiante, aumenta las
posibilidades de que surjan desajustes entre las cualificaciones demandadas y las
ofrecidas y crezca el desempleo estructural.

Las negociaciones por empresas o descentralizadas rara vez internalizan
las consecuencias de las subidas de los salarios, pero —y esto también es
importante— la competencia existente en el mercado de productos limita el
resultado. Por otra parte, ese tipo de negociacion permite que los salarios
relativos sean mads flexibles con respecto a las diferencias de productividad.
A menudo se dice que el caso intermedio, la negociacién sectorial, tiene todos
los inconvenientes de los otros dos enfoques. Dado que la competencia es
menor que en el nivel de la empresa y que los incentivos para inter-
nalizar los efectos macroeconémicos de los acuerdos son también menores
que en las negociaciones centralizadas, los sindicatos pueden explotar su
poder de mercado para conseguir mayores subidas salariales para sus
afiliados. Aunque los datos empiricos no son totalmente fiables a este respecto,
tanto los salarios reales como el desempleo tienden a ser mas altos en los
paises cuyo modelo de negociacién se encuentra entre el centralizado y el
descentralizado.

La UME podria alterar estos sistemas de negociacion al menos de dos
formas: por una parte, los interlocutores sociales de cada pais desempefan
un papel menor dentro de la zona del euro y, por otra, la competencia
aumenta con la existencia de una moneda Unica y un mercado europeo comun.
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El papel del BCE

El primer factor implica una tendencia hacia la negociacién de nivel intermedio
y entrafa el riesgo de que los negociadores se muestren mas decididos a
conseguir subidas salariales, sabiendo que la repercusién inflacionaria de un
solo acuerdo en la zona del euro serd reducida para el conjunto de ésta. El
segundo factor implica que, como en las negociaciones descentralizadas,
sea mas probable que las fuerzas competitivas moderen las demandas
salariales y, por lo tanto, la inflacién media en la zona del euro. A la larga,
si los negociadores reconocen que cuando la politica monetaria es creible
y los mercados son competitivos, unas demandas salariales excesivas no
hacen mas que aumentar el desempleo y los conflictos sociales, se impondra
el segundo factor. Sin embargo, este resultado no es en modo alguno seguro y
un aumento de los conflictos podria alterar las instituciones de negociacion
colectiva.

Para evitar esto ultimo, los interlocutores sociales podrian intentar
centralizar las negociaciones salariales europeas. Ese tipo de medida podria
estar justificado, ya que los empresarios y la competencia adquieren cada vez mas
una dimensién paneuropea. Sin embargo, reunir a los diversos interlocutores
sociales nacionales (por ejemplo, a sindicatos sectoriales y profesionales y a
organizaciones patronales también dispares) en un proceso unificado seria una
compleja tarea. Por otra parte, el aumento de la competencia y los cambios
tecnolégicos probablemente ampliaran la diversidad de acuerdos salariales
adecuados para los diferentes sectores o cualificaciones, para lo cual seria
necesaria una flexibilidad mayor, mientras que las negociaciones paneuropeas
irian precisamente en sentido contrario.

Es mds probable que los salarios europeos acaben fijandose a escala local.
De hecho, la descentralizacién ya estd en marcha en varios paises. Comenzé en
el Reino Unido a principios de los afios 60 y se acelerd en los 80. Durante las
dos ultimas décadas, Dinamarca, Suecia y los Paises Bajos han descentralizado
la mayor parte de sus negociaciones salariales, manteniendo la negociacion
nacional o sectorial Unicamente en el caso de otras condiciones de empleo. En
otros paises, la transicion ha sido mas gradual, si bien en Alemania cada vez
son mas frecuentes los acuerdos entre empresas y sindicatos para modificar
los salarios con arreglo a la evolucion del mercado (“deriva salarial”) o para
soslayar las trabas reglamentarias.

En la medida en que un importante componente de la politica monetaria
de los bancos centrales de la UE ha sido fomentar la incorporacién de las
expectativas de baja inflacion a los acuerdos salariales, un sistema mas
descentralizado significa que el BCE desempefiara en el futuro un papel mas
indirecto, pero en modo alguno menos importante. Cuando los salarios se fijan
localmente, las expectativas sobre la inflacién influyen en las variaciones de los
salarios nominales de una forma menos uniforme y menos explicita que en un
sistema de negociacion central. Los mercados competitivos ocupan en gran
medida el lugar de las presiones politicas sobre los interlocutores sociales,
mientras que los bancos centrales desempefian el papel clave de suministrar
informacién y reducir lo mas posible la incertidumbre sobre la orientaciéon de
la politica monetaria. Sin embargo, no influyen directamente en la multitud de
acuerdos que se firman.
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Las curvas de Phillips

La diversidad y la innovaciéon en los mercados de trabajo también podrian
implicar que las relaciones de la curva de Phillips variarian significativamente de
unos paises a otros o cambiarian con el paso del tiempo. La pendiente de la
curva de Phillips a corto plazo da pistas a las autoridades monetarias sobre
las consecuencias inflacionarias de las tendencias actuales de la produccién, y
los desplazamientos de las relaciones de la curva de Phillips no sélo aportan
informacién sobre las consecuencias para la politica monetaria de importantes
tendencias de la economia, sino que también alteran un importante parametro
del mecanismo de transmision.

La llegada de la UME ha suscitado interés por la naturaleza de las rela-
ciones de la curva de Phillips en la zona del euro en su conjunto. ;Es muy
inclinada la curva en comparacién con la de otros paises? ;Se ha desplazado a
medida que la politica monetaria ha conseguido reducir la inflacion? ;Existen
pruebas de la presencia de una relacién comun en los paises de la zona del
euro!? El grifico 1111, que contiene una primera ilustracién, muestra la relacién
entre la brecha del producto agregado de los paises de la zona del euro y la
evolucién de la tasa media de inflacion desde 1973 hasta 1999. La curva
representada parece indicar que una variacién de la brecha del producto de
1 punto porcentual va acompafnada de una variacién media de la inflacion de
0,6—0,7 puntos porcentuales.

Curva de Phillips de la zona del euro (1973-99)
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Nota: Para una explicacion de la recta de regresion, véase el cuadro I1.4.
TEn porcentaje del PIB potencial. 2En puntos porcentuales; inflacion medida por medio de las
variaciones porcentuales anuales medias de los precios de consumo.
Fuentes: OCDE; datos nacionales. Grifico 11.11
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La aparente
disminucién de la
pendiente de la
curva de Phillips ...

... podria deberse
a rigideces
nominales, asi
como a errores
de medicidon

Estimaciones de la curva de Phillips?

1973-99 R2 DW |1973-88|1989-99 R2 DW
Zona del euro 0,63 0,41 1,59 0,89 0,30 0,48 1,75
Estados Unidos 0,67 0,38 1,93 0,74 0,32 0,38 2,04
Japon 0,69 0,11 2,29 1,06 0,25 0,12 2,47
Japon? 1,37 0,48 1,70 2,10 0,35 0,68 1,39

1 El modelo de la curva de Phillips se estimé para todo el periodo 1973—-99 de la siguiente manera:
A = BBrecha + €, donde 7 representa la tasa de inflacion (IPC), Brecha representa la brecha del
producto y B la pendiente de la curva, que se muestra en la primera columna; € se refiere a las
variaciones no explicadas de la inflacién, mientras que R2 y DW representan el coeficiente de
determinacién y el grado de autocorrelacion, respectivamente. Las estimaciones de la segunda
parte del cuadro se han obtenido a partir de A7 = BBrecha + &Fic.Brecha + €, donde Fic es una
variable ficticia, que toma el valor 1 a partir de 1988 y 0 hasta entonces. La pendiente correspondiente
al periodo 1973—-88 es 3 mientras que & + {3 es la pendiente correspondiente al periodo 1989-99.
Se ha observado que los coeficientes de todas las pendientes son significativos. 2 La primera ecuacién
correspondiente a Japén es A1 = BABrecha.4 + € y la segunda A7 = BABrecha-1 + 8Fic.ABrecha-4 + €.

Fuentes: OCDE; datos nacionales. Cuadro 11.4

El cuadro 1.4 compara esta relacién con estimaciones del mismo
periodo para Estados Unidos y Japén, y se pregunta si la pendiente ha variado
con el paso del tiempo. Cuando no se tienen en cuenta las variaciones de la
pendiente, los resultados son muy similares, como se observa en la primera
columna del cuadro. También es notable el hecho de que en las tres regiones
las pendientes desciendan a 0,2—0,3 en la década de 1990 (véase también el
capitulo 1V). En otras palabras, actualmente parece que la inflacién es menos
sensible a la evolucion de la produccion que en las décadas de 1970 y 1980.
Aunque este resultado también se observa en Japén, parece que, debido quizad
a la incertidumbre sobre la magnitud efectiva de la brecha del producto o a
los cambios de conducta de las empresas que fijan los precios pensando en el
mantenimiento de los margenes de beneficios, la curva de Phillips de Japon es
mejor cuando se relacionan las variaciones de la inflaciéon con las variaciones
retardadas de la brecha del producto que con su nivel. Sin embargo, la
sensibilidad de la inflaciéon a las variaciones de la producciéon ha disminuido
significativamente en las dos versiones.

Como se senal6é en el informe anual del afio pasado (capitulo Il, pags.
32-35), podria haber varias razones por las que ha disminuido la pendiente de
las curvas de Phillips durante la década de 1990, entre las cuales se encuentran
la reduccion de la inflacion, la adopcion de una politica monetaria mas creible
y la rigidez a la baja de los salarios o de los precios nominales. Por ejemplo, si
los salarios son rigidos a la baja y la inflacion es baja, algunos salarios son
necesariamente mas altos de lo que serian en caso contrario, por lo que un
descenso de la demanda produce un efecto desinflacionario mas pequefio.
Hay otros factores que también podrian modificar la pendiente. Asi, una
disminucién desapercibida del stock de capital humano y fisico de un pais
(a causa de una reestructuracién o del cambio tecnolégico), como la que es
posible que haya ocurrido en Japoén, subestimaria la brecha del producto y
sesgaria la pendiente hacia cero.

La tercera cuestion relativa a la posibilidad de que exista una relacién
comun en la zona del euro se basa en el supuesto de que los paises miembros
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Paises de la zona del euro en 1999 y su curva de Phillips conjunta
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Nota: La recta de regresion se refiere a 1989—-99; para una explicacion, véase el cuadro 1.4

TEn porcentaje del PIB potencial. 2En puntos porcentuales; inflacion medida por medio de las
variaciones porcentuales anuales medias de los precios de consumo.

Fuentes: OCDE; datos nacionales. Griéfico 11.12

son suficientemente parecidos para compartir la misma curva de Phillips. En
caso contrario (y si esa convergencia no progresara mucho), una politica
monetaria comun podria provocar disparidades persistentes y potencialmente
desestabilizadoras en la actividad econémica. Afortunadamente, aunque las
relaciones varian algo de unos paises a otros, la hipdtesis de una relacion
comun no altera la capacidad de la curva de Phillips para predecir la inflacion
en funcion de la brecha del producto. Por consiguiente, la posicion de los paises
de la zona euro alrededor de la curva de la zona euro correspondiente a
los afos 90 (grafico 11.12) refleja principalmente la presencia de divergencias
ciclicas mas que de diferencias en las relaciones subyacentes. De hecho, a
excepcion de Irlanda, el ajuste en torno a la curva de la zona del euro es
razonablemente bueno.

En suma, la relacion que muestra la curva de Phillips parece bastante
similar en todos los paises de la zona del euro y tiene una pendiente bastante
semejante a la de Estados Unidos, mientras que en el caso de Japén se explica
mejor con otro modelo. En las tres regiones, la curva de Phillips es notable-
mente mas plana en la década de 1990, lo cual implica que una variacién dada
de la brecha del producto va acompafada en la actualidad de una variacién
menor de la inflacion. Esto podria aumentar la capacidad de los bancos
centrales para mantener la tasa actual de inflaciéon, pero también podria
complicar la tarea de restablecer una tasa que se aleje de la senda deseada.

Evolucién del comercio mundial y de las balanzas externas

El comercio y los precios mundiales

La expansion del comercio mundial (en volumen) disminuyé bruscamente
en 1998, como consecuencia de que el crecimiento de la produccion se volvio
negativo en algunas de las economias de mercado emergentes mas abiertas
con un elevado volumen de comercio. A pesar de que el afio pasado se
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El comercio
mundial sélo crece
moderadamente ...

... mientras que
las tendencias de
los precios difieren

Creciente
discrepancia
estadistica

Evolucién del comercio y de los precios en el mercado
internacional
1991-96 | 1997 | 1998 | 1999
Variaciones porcentuales anuales
Volumen de comercio 6,5 10,0 3,8 49
Precios de los bienes en el
mercado internacional (en DEG) - -08 - 42 - 16
Bienes manufacturados - -27 0,2 - 17
Petréleo -3.1 -0,2 -312 37,6
Alimentos 3,0 —-6,0 -11,2 -15,9
Bebidas 2,6 399 -14,0 -21,9
Materias primas industriales -2,2 3,9 -13,1 - 30
Fuentes: HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung; FMI. Cuadro II.5

recuperaron tanto el crecimiento mundial como la actividad econdémica
de los paises asidticos afectados por la crisis, el comercio mundial sélo
experimentd un moderado aumento, debido principalmente a que la demanda
de importaciones continué siendo baja en las economias de mercado
emergentes (Y, por lo tanto, también las exportaciones de los paises avanzados)
a causa del bajo crecimiento de la demanda interna (cuadro II.5).

Los precios de los bienes en el mercado mundial (expresados en DEG)
descendieron de nuevo el afio pasado, pero las tendencias variaron mucho de
unos grupos de bienes y productos bésicos a otros. Los precios de los bienes
manufacturados bajaron en cierta medida, después de haber experimentado
una modesta subida en 1998, ya que la competencia continué siendo intensa en
los mercados mundiales de bienes y ain podian observarse bolsas de exceso
de oferta tras la crisis asidtica. Los precios de los productos alimenticios
cayeron bruscamente por segundo afio consecutivo, mientras que los precios
de las materias primas industriales (sobre todo de los metales), que tienden
a ser mas sensibles a la evolucién de la produccion industrial mundial,
comenzaron a recuperarse el afio pasado, si bien no con suficiente rapidez
como para impedir que experimentaran un pequefio descenso interanual.
La recuperacién mas espectacular correspondié a los precios del petréleo:
subieron cerca de un 40% entre 1998 y 1999 y se triplicaron entre el minimo
de finales de 1998 y el maximo mas reciente, debido sobre todo a la limitacion
efectiva de la produccién decidida en marzo del afio pasado. Sin embargo,
tras el acuerdo de marzo de este afio para elevar los topes de produccion,
han bajado casi un tercio.

Las balanzas por cuenta corriente

Como muestra el cuadro I.6, el déficit global o discrepancia estadistica
ha aumentado significativamente desde que estallé la crisis asidtica. El
empeoramiento agregado de todos los paises con una cuenta corriente mas
débil desde 1997 es de unos 320.000 millones de ddlares, de los cuales
alrededor de un 60% corresponde a Estados Unidos y un tercio a otros paises
industrializados. Sin embargo, las mejoras acumuladas ascienden a 144.000
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Cambios de las balanzas por cuenta corriente, 1997—-991

Empeoramiento Mejora
Estados Unidos -195,4 | Economias asiaticas
Zona del euro - 61,0 emergentes 85,3
Reino Unido - 315 | Japén 15,2
Australia - 96| Canada 73
Otros paises Suiza 32
industrializados - 39| Otros paises

Oriente Medio - 96 industrializados 2,4
Africa — 94 | Economias en transicién 20,8

América Latina 9,9
Total -320,4 | Total 1441

1 En miles de millones de dolares de EE.UU.
Fuentes: FMI; datos nacionales. Cuadro 1.6

millones solamente, la mayor parte de los cuales corresponde a Asia. Casi
todo el empeoramiento puede atribuirse a la aceleracién del crecimiento de
las importaciones, pero su evolucidén en los paises y las regiones situados a
la izquierda del cuadro no parece alejarse de la relacion histérica entre
las importaciones y el crecimiento de la demanda interna. Las grandes
fluctuaciones que experimentaron los tipos de cambio durante este periodo
complican la distincién entre las variaciones de los volimenes y las variaciones
de los precios, lo que dificulta, a su vez, la distincion entre los volumenes de
exportaciones y sus precios. En conjunto, el cuadro parece indicar que el
crecimiento de las exportaciones y, por lo tanto, el de la produccién total
posiblemente fueran mayores de lo que se ha supuesto hasta ahora. Sin
embargo, resulta mucho mas dificil saber con precisiéon qué paises se han
beneficiado de estos efectos adicionales en el crecimiento y en los pagos.

Evolucion de los saldos financieros netos por sectores'’
En porcentaje del PIB

[ Administraciones publicas [ Sector privado Cuenta corriente

Estados Unidos Zona del euro Japoén

T e AT
=L |1

I T ) I T ) L1 1 1 | z1
93 95 97 99 93 95 97 99 93 95 97 99
1 Ahorro menos inversién.
Fuente: OCDE. Grifico 11113
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El déficit por
cuenta corriente de
Estados Unidos
podra

mantenerse ...

... dependiendo
de las entradas
de capital a largo
plazo

Dejando a un lado la cuestion de la discrepancia estadistica, los desequi-
librios financieros de Estados Unidos no se limitan a la economia interna,
como se ha sefialado antes, sino que donde quizd sean mas evidentes es en el
aumento del desequilibrio externo y en la creciente preocupacién por la
posibilidad de que el nivel actual del délar de Estados Unidos sea insostenible
a mas largo plazo (grafico 11.13). Sin embargo, no es posible saber cuando los
mercados considerarian insostenible el déficit externo de Estados Unidos sin
examinar también los movimientos netos de capitales a largo plazo y las
fuerzas que los determinan. Durante los dos o tres ultimos afos, la balanza por
cuenta corriente de las tres zonas monetarias principales se ha visto inundada
de movimientos netos de inversién extranjera directa (IED) y de inversiéon de
cartera (cuadro 11.7). Por ejemplo, el afio pasado las entradas netas de IED en
Estados Unidos representaron alrededor del 40% del déficit corriente, y las
entradas netas de acciones, el resto y mas. También merece la pena sefialar que
entre 1991 y 1997 las empresas estadounidenses invirtieron en el extranjero
sumas mayores que las invertidas por empresas extranjeras en Estados Unidos.
Sin embargo, esta tendencia se invirtié en 1998.

Los movimientos netos de inversiones de cartera ya habian cambiado
de sentido en 1996, aunque en parte debido a que los inversionistas esta-
dounidenses se convirtieron en vendedores netos de acciones extranjeras.
En conjunto, la aceleracién experimentada por las entradas netas de IED y
de inversion de cartera en Estados Unidos durante los dos ultimos afios
induce a pensar que los rendimientos que esperan obtener los inversionistas
extranjeros por sus inversiones en Estados Unidos han aumentado en

Balanza de pagos de los paises industrializados

Cuenta corriente Movimientos netos de IED Balanza global’
y de inversién de cartera
1997 | 1998 | 1999 1997 | 1998 | 1999 | 1997 | 1998 | 1999
En miles de millones de ddlares de EE.UU.
Estados Unidos —-143,5 | -220,6 | -3389 277.6 238,5 359,0 134,1 17,9 20,1
Japén 94,3 120,6 109,5 36| — 629 | — 358 97,9 57,7 73,7
Zona del euro 106,8 67,3 458 -809 | -2142 | -1804 259 | —-146,9 | —1346
Alemania - 31| - 46| - 202 -379| - 759 | - 594 -41,0| - 805 | — 796
Francia 388 40,6 374 | -375| — 642 | - 845 13| —236| - 471
Italia 322 21,7 9,8 48| — 69| - 130 37,0 148 | - 32
Paises del Benelux 41,4 377 346 -408 | — 880 | - 279 06| — 503 6,7
Reino Unido 108 | - 11| - 207 -672 | - 842 50,0 -564 | — 853 29,3
Suiza 25,9 23,8 292 | -249| - 140| - 554 1,0 98 | — 262
Australia - 127 | - 179 | - 223 16,2 6,6 12,2 35| - 11,3 | - 101
Canada -103| - 11| - 29| -69| - 81| — 56| -172| —192| - 85
Nueva Zelandia - 43| - 26| - 43 5,4 3,0 0,1 1,1 04| — 42
Paises
industrializados 802 | — 4,1 | -193.2 103,3 | —-163,2 163,2 183,5 | -2043 | - 30,0
1 Suma de los dos primeros grupos de columnas.
Fuentes: FMI; datos nacionales. Cuadro II.7
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consonancia con sus impresiones sobre el crecimiento de la productividad
y de la producciéon potencial, asi como que este cambio ha asegurado la
financiacion exigida por el notable empeoramiento del desequilibrio de la
balanza por cuenta corriente.

La zona del euro constituye, en cierto sentido, la imagen opuesta de
Estados Unidos. La balanza por cuenta corriente presentd un superavit el afo
pasado, pero las salidas netas de capital a largo plazo fueron cuatro veces
mayores, por lo que la balanza global fue muy negativa. En el caso de Japén,
la repatriacion de fondos invertidos en el extranjero, unida a las compras
extranjeras netas de acciones japonesas y la triplicacién de las entradas de
IED en comparacién con 1998 (provocadas por la liberalizacion y la reestruc-
turacién de las empresas), redujo las salidas netas de capitales a sélo un tercio
del superavit por cuenta corriente.

Considerando algunos paises especificos, los mayores de la zona del
euro registraron salidas netas de capitales el afo pasado; Alemania tuvo el
déficit global mas alto, mientras que los paises del Benelux experimentaron
un superavit. En Suiza, por el contrario, el superdvit de la balanza global se
convirtié en un déficit. En el Reino Unido, los movimientos netos de capitales
también experimentaron un enorme cambio y la balanza global se volvié
claramente positiva. Por lo que se refiere a los demas paises de habla inglesa,
la balanza por cuenta corriente y la de capitales fueron muy diferentes el afo
pasado, en comparacion con 1998, afio en que los tres registraron un déficit
por cuenta corriente relativamente alto y una disminucién de los movimientos
netos de capitales. Canada, gracias a las exportaciones a Estados Unidos y a
la subida de los precios de los productos basicos, casi eliminé su déficit por
cuenta corriente, mientras que las salidas netas de capitales disminuyeron. En
cambio, Australia y Nueva Zelandia, al estar mds expuestos a la recuperacién
relativamente lenta de la demanda de importaciones en Asia y al tener los
productos agricolas un peso mayor en sus exportaciones de materias primas,
vieron cémo aumentaban aln mas su déficit comercial y su déficit por cuenta
corriente. Sin embargo, Australia se benefici6 de un aumento de las entradas
netas, lo que probablemente habra reducido las presiones sobre su moneda,
mientras que en Nueva Zelandia las entradas sufrieron una nueva disminucion.

En conjunto, parece que durante la dltima década ha aumentado la
importancia de los movimientos netos de |IED y de inversion de cartera,
impulsados por los cambios de opinién sobre los rendimientos, y las tasas de
crecimiento a largo plazo han cobrado mas importancia en comparacién con
los desequilibrios de la cuenta corriente. Esto es claramente evidente en el
caso de Estados Unidos, donde la correlacién entre los precios de las acciones
y las entradas netas de capitales es sumamente positiva, al igual que la
correlaciéon entre el dolar y el precio de las acciones (véase el capitulo V).
También es evidente en Japon, donde los anuncios de reestructuracién de las
empresas han provocado un notable aumento de las entradas y de los precios
de las acciones. Sin embargo, en Europa las variaciones de los precios relativos
de las acciones no explican las salidas de capital a més largo plazo, ya que los
precios de las acciones europeas subieron mas o menos a la misma tasa que
los de Japon y més del doble que los de Estados Unidos.
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Por otro lado, aunque la mayoria de estas tendencias son inequivocas,
no estd tan claro que puedan mantenerse. Por una parte, en la medida en que
las opiniones sobre los futuros rendimientos y, por lo tanto, las entradas
de capitales son principalmente ciclicas, es probable que una desaceleracién
de la actividad econémica estadounidense aumente la preocupacién por el
déficit por cuenta corriente Y, quiza, reduzca las entradas netas. Y por otra, si
los movimientos de capitales son impulsados principalmente por cambios
estructurales, como la aceleracién del crecimiento a largo plazo provocada
por la tecnologia de la informacién o la reestructuracién de las empresas, y las
presiones de la demanda siguen siendo moderadas en los paises de destino,
un nuevo aumento del desequilibrio por cuenta corriente podria tener una
escasa repercusion en la magnitud de los movimientos de capitales a mas largo
plazo.
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lll. Recuperacién de la crisis en los
mercados emergentes

Aspectos mas destacados

En los mercados emergentes, los resultados macroeconémicos fueron mucho
mejores en 1999 de lo que se temia a comienzos de afio, ya que el crecimiento
fue elevado y la inflacion continué manteniéndose bajo control en la mayoria
de los paises. Tanto Brasil como Rusia consiguieron contener la inflacion tras
considerables devaluaciones. En Asia, la recuperacion se afianzé y se extendio
a la mayoria de los paises de la region, al tiempo que el espectro de la deflacion
se desvaneci6 tanto en China como en Hong Kong. La mejora de los resultados
acompafié el retorno de la confianza en los mercados financieros, donde los
diferenciales de los bonos se redujeron significativamente y aumentaron los
fondos internacionales tanto en los mercados de acciones como en los de
bonos. Aunque el auge de los mercados de acciones permitié a los gobiernos
desprenderse mas facilmente de los activos adquiridos a los bancos durante la
crisis, su vulnerabilidad a las posibles salidas de capitales también suscitd un
cierto temor en algunos paises asiaticos.

La mayoria de los paises latinoamericanos se recuperaron gradualmente
de la recesién el afio pasado, toda vez que la mejora de la situacién externa
permitié suavizar la politica monetaria, y al mismo tiempo las medidas
adoptadas para limitar los déficit presupuestarios contribuyeron a incrementar
la estabilidad. La oleada de inversiones extranjeras directas y la liberalizacion
del comercio internacional acrecentaron ain mas la integracién de América
Latina en la economia mundial. La progresiva subida de los precios del
petréleo beneficid a los paises productores de la region, asi como a Rusia y
Oriente Medio. Sin embargo, los elevados déficit externos en un periodo de
débil demanda interna y favorables condiciones de la demanda mundial
continuaron siendo una fuente de vulnerabilidad, sobre todo ante las elevadas
deudas externas de varios paises. Lo mismo ocurrié en muchos paises de
Africa. Por lo que se refiere a esta regién en su conjunto, el déficit por
cuenta corriente siguié siendo alto el afio pasado, aun cuando disminuy6 el
crecimiento medio.

Aunque las reformas microeconémicas han mejorado la competitividad de
ciertas economias, se teme que su capacidad de resistencia a las futuras crisis
financieras o econdémicas sea aun bastante escasa. En varios paises asiaticos
ha progresado el saneamiento de los balances bancarios. Sin embargo, parece
que la reestructuracion de las empresas estd tardando mas tiempo, si bien en
Corea la industria manufacturera se ha fortalecido algo gracias a la apertura
de los mercados y a la inversion extranjera directa. China y la India también
estan reformando sus sistemas financieros y econémicos. Sin embargo, los
avances han sido lentos y todo depende en gran parte de la capacidad de las
autoridades para llevar a cabo sus programas.
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Al adoptar las economias de mercado emergentes un sistema de tipo de
cambio mas flexible, sus autoridades econdémicas han buscado o adoptado
otros medios para anclar las expectativas sobre la inflacion. Algunas economias
ya han adoptado un objetivo de inflaciéon para gestionar la politica monetaria,
y varios paises asidticos estan considerando la posibilidad de adoptar una
medida similar.

Principales tendencias econémicas y financieras

La situacion econdmica y financiera de las economias de mercado emergentes
mejoré a medida que transcurria 1999 y se aceleraba el crecimiento en los
paises industrializados. Los precios de las acciones de los paises mostrados en
el gréfico Ill.1 subieron alrededor de un 60% durante 1999, mucho mas que en
la mayoria de los paises industrializados. Aunque tanto los tipos de interés a
corto plazo como los tipos a largo plazo subieron en los paises industrializados,
su repercusién en los mercados emergentes fue escasa y los diferenciales
de los bonos internacionales continuaron reduciéndose. Otra muestra del
aumento de la confianza fue la tendencia de las monedas de los paises que
habian adoptado un sistema de fluctuacién dirigida a estabilizarse o, en algunos
casos, incluso a apreciarse frente al délar de Estados Unidos.

Aunque el aumento de la demanda mundial fue un factor fundamental
en la recuperacion de la actividad econémica el afio pasado, también jugaron
un papel importante la politica econémica y otros factores internos, no sélo
porque estimularon la recuperacién, sino también porque mantuvieron baja la
inflacion. Este hecho fue especialmente evidente en Asia, donde la politica
acomodaticia o expansiva contribuyd a una tipica recuperacién en forma deV,

Precios de las acciones y diferenciales de los bonos en
los mercados emergentes

Precios de las acciones! Diferenciales de los bonos?
e Asia3 180 indice de alto rendimiento 1.000
—— América Latina* de EE.UU.6
Europa central5 140 750

/ 100 500

M W
60 250
||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||20 |||||||||||||||||||||||||||||||||||||0

1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000

1En délares de EE.UU,, finales de 1996 = 100; media ponderada de los paises mostrados, basada en
el PIB y 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 mostrados. 3 China, Corea,
Filipinas, India, Indonesia, Malasia y Tailandia. 4 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y
Venezuela. > Hungria, Polonia y Republica Checa. ¢éRendimiento de los bonos de empresas
calificados como inversiones de baja calidad (sub-investment grade).

Fuentes: Datastream; Corporacion Financiera Internacional (CFl). Grifico 1.1
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cuyo vigor fue claramente subestimado por la mayoria de las predicciones.
Las existencias experimentaron un aumento ciclico, las exportaciones netas
contribuyeron notablemente al crecimiento, al principio como consecuencia
sobre todo de la disminuciéon de las importaciones pero después gracias al
aumento gradual de las exportaciones y, finalmente, el consumo se recupero.
Los tipos de cambio asidticos también se reforzaron al mejorar la confianza y
el crecimiento real. Estos cambios tendieron a reducir las presiones al alza
sobre los precios internos, sin poner en peligro las posiciones competitivas.

Crecimiento, inflacién y balanza por cuenta corriente

servicios.

servicios, excluidas las rentas de los factores.

3 Precios al por mayor.

Fuentes: FMI; datos nacionales; estimaciones del BPI.

PIB real Precios de consumo Balanza por cuenta corriente
1992-97| 1998 1999 pe | 1992-97| 1998 1999 pe | Media 1998 | 1999 pe
1992-97
Variacién porcentual anual En porcentaje del PIB
Asia’ 838 2,0 6,0 9,7 74 2,2 -0,3 45 3,0
China 11,5 78 71 13,3 -0,9 -1,4 1,0 3,0 1,5
Hong Kong 52| - 51 29 78 2,8 -4,0 0,12 0,52 442
India 6,3 6,0 6,3 8,43 6,93 3,53 -1,2 - 09 -08
Corea 68| - 67 10,7 52 7,5 08 -1,8 12,6 6,0
Singapur 9,1 0,4 54 21 -0,3 0,5 14,7 25,4 253
Taiwan 6,6 4,6 57 32 1,7 0,2 31 1,3 2,0
Filipinas 3,8 - 05 32 78 9,7 6,7 -4,2 2,0 9,2
Indonesia 6,9 -13,7 0,2 82 584 20,5 -24 4,4 3,8
Malasia 9,2 - 75 54 3,6 53 2,7 =57 13,7 16,9
Tailandia 6,5 -10,2 4,1 5,0 8,1 0,3 -59 12,5 8,9
América Latina’ 4,1 1,9 0,1 102,9 10,5 9.1 -2,7 - 44 - 26
Argentina 53 39 -3,0 7,0 0,9 -1,2 -3.1 - 49 - 42
Brasil 4,4 0,1 0,8 363,3 3,8 4,9 -1,8 - 44 - 40
Chile 8,4 34 -11 10,2 51 34 -39 - 57 - 0,1
Colombia 43 0,6 -4,5 22,2 20,4 11,2 -4,3 - 53 -13
México 2,5 4.8 34 19,9 15,9 16,6 -4,0 - 38 -29
Peru 5,6 0,3 3,8 27,5 72 3,5 -56 - 60 - 3,6
Venezuela 22 - 07 =72 55,2 358 23,6 2,7 - 27 54
Europa central’ 39 33 32 24,0 11,9 6,5 -15 | - 41 - 58
Hungria 11 4,9 4,5 22,4 14,3 10,0 -4,8 - 49 - 43
Polonia 52 4,8 4,1 29,3 11,8 73 0,5 - 44 -75
Republica Checa 1,9 - 22 -0,2 11,3 10,7 21 -3,5 - 25 -20
Rusia =72 - 49 32 285,3 27,7 85,7 2,3 0,4 13,9
Israel 52 1,9 22 10,9 54 52 -43 - 09 - 26
Turquia 4,9 2,8 -5,0 82,3 84,6 64,9 -1,2 0,9 - 05
Arabia Saudi 11 1,6 1,0 1,3 -04 -1,6 -6,4 -10,2 -28
Africa 23 34 2,8 24,0 6,7 58 -9,54 | 1654 | 13,24
Sudafrica 1,7 0,1 12 9,5 6,9 52 -04 - 17 - 04
Pro memoria:
paises industrializados 2,5 2,7 2,9 2,5 1,3 1,5 - | =01 - 08
1 Media ponderada de los paises mencionados, basada en el PIB y los tipos de cambio PPA de 1995. 2Balanza de bienes y

4En porcentaje de las exportaciones de bienes y

Cuadro 1.1
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En América Latina y en las economias en transicién, el crecimiento de
la produccién también fue mayor de lo previsto. Tras la depreciacién del real
brasilefio a principios del afio pasado, se esperaba en general que la produccién
disminuyera, no soélo en Brasil, sino también en algunos otros paises en los que
ya se habian observado tendencias recesionistas a finales de 1998. Gracias en
parte a la oportuna reorientaciéon de la politica econémica, que contribuyé a
mantener la inflacién en un nivel moderado, Brasil se recuper6é a un ritmo
sorprendentemente rapido, y la produccién total de la regién apenas varié en
comparacion con 1998 (cuadro Ill.1). Sin embargo, la produccién tendié a
disminuir en los paises con una fuerte dependencia de las exportaciones de
materias primas cuyos precios bajaron y/o que mantuvieron un tipo de cambio
fijo.

Por lo que se refiere a las economias en transicién, el afio pasado la
principal sorpresa fue la rdpida recuperacion de Rusia de la crisis financiera
sufrida en el otofio de 1998. Al igual que en Brasil, este favorable resultado
parece atribuible en parte a la adopcién de medidas que impidieron que se
trasladara totalmente la depreciaciéon de la moneda a la inflaciéon interna. A
pesar de la desaceleracién de la expansion en América Latina, Africa y Oriente
Medio, se estima que el afio pasado el crecimiento medio fue del 4% en las
economias de mercado emergentes. Esta cifra, aunque significativamente mas
alta que en 1998, continué siendo muy inferior a la media de principios de los
afios 90, y sélo restablecié en parte la diferencia histérica de crecimiento con
respecto a los paises industrializados.

Las variaciones de los precios de los productos basicos, de los tipos de
cambio y las consiguientes variaciones de la relacion de intercambio influyeron
significativamente en la evolucién del crecimiento el afio pasado, sobre todo
en el crecimiento relativamente lento de las regiones y los paises cuyas
exportaciones estin menos diversificadas (cuadro 11.2). En Africa, Oriente
Medio y la mayor parte de América Latina, parece que los acontecimientos
ocurridos el afio pasado se debieron a los efectos retardados del notable
empeoramiento que sufrié la relacion de intercambio en 1998, mientras que la
mejora posterior de dicha relacién soélo se dejé sentir desde finales de 1999.
Los efectos negativos del empeoramiento de la relaciéon de intercambio fueron
evidentes sobre todo en los paises con un sistema de tipo de cambio fijo y en
aquellos en que disminuyé vertiginosamente el volumen de exportaciones

Evolucién de la relacién de intercambio en el mundo
1997 | 1998 | 1999 pe
Variacién porcentual anual
Economias de mercado emergentes -0,4 - 62 3,6
Asia -0,9 - 0,8 -1,3
América Latina -1,3 - 72 52
Africa 0,9 - 99 3,6
Oriente Medio 1,0 -14,4 12,3
Paises industrializados -0,4 1,5 0,2
Fuente: FMI, World Economic Outlook. Cuadro ll.2
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fundamentales. Otros paises dejaron que se debilitara su moneda frente al
dolar de Estados Unidos para amortiguar la repercusion del descenso de los
precios de los productos bésicos en las rentas reales. Sin embargo, en la
mayoria de los casos los efectos de esta devaluacién fueron contrarrestados en
parte por la adopcion de medidas més duras, con objeto de impedir que la
devaluacién de las monedas presionara al alza sobre la inflacién interna.

Aunque su influencia es mds indirecta, tanto la magnitud como Ila
composicion de los movimientos netos de capitales también podrian explicar
en parte las diferencias de crecimiento entre las economias de mercado
emergentes (cuadro Ill.3). En conjunto, las entradas privadas netas se
mantuvieron mas o menos constantes en comparacion con 1998, pero fueron
significativamente menores que antes de la crisis asiatica. En Asia, los notables
superdvit por cuenta corriente permitieron devolver la deuda bancaria sin
poner en peligro la recuperacion. La acumulacién de reservas de divisas fue casi
tan grande como en 1998. En cambio, en América Latina la disminucién de las
entradas netas, unida a los continuos y elevados déficit por cuenta corriente,
llevd (u obligd) a varios paises a endurecer su politica monetaria y fiscal a
principios de 1999, cuando la crisis brasilefa elevé las primas de riesgo de toda
la regién. Las entradas netas de capitales en Africa no han respondido a los
cambios de la situacién de los mercados internacionales de capitales y, por
desgracia, tampoco a sus necesidades crediticias externas. El déficit agregado
por cuenta corriente de la regiéon aumenté considerablemente en 1998 y siguid
siendo alto el afio pasado, debido en gran parte a la debilidad de los precios
de los productos agricolas, mientras que las entradas netas se mantuvieron en
el bajo nivel anterior. Dado el bajo ahorro interno, es posible que la falta
de financiacién externa exacerbara en algunos casos la disminucién de la
produccion al limitar el gasto de inversion.

La composicion de las entradas de capitales probablemente también
influyé en el crecimiento del afio pasado. En los dltimos 10 afios, la inversion
extranjera directa (IED) ha aumentado significativamente en las economias de
mercado emergentes, tanto en términos absolutos como en porcentaje de las
entradas privadas totales. Por otra parte, a pesar de la crisis asidtica y de la
conmocion de 1998, las entradas de IED se han mantenido bastante estables en
un nivel elevado. Este hecho se ha debido en parte a una globalizaciéon general
de las estructuras de produccién, pero también a factores mas especificos,
como la eliminaciéon de las restricciones que pesaban sobre las entradas de [ED
en algunos paises asidticos, el atractivo de los bajos costos de produccién
tras las grandes depreciaciones y/o el descenso de los precios de las acciones
y la privatizacion de grandes empresas publicas. En América Latina, las entradas
antedichas financiaron el pasado afo casi todo el desequilibrio de la cuenta
corriente. Asimismo, en algunas economias en transicién, como Polonia y
Hungria, las entradas relativamente estables de IED redujeron la necesidad
de adoptar medidas restrictivas para impedir que aumentaran ain mas los
desequilibrios de la cuenta corriente. En cambio, los paises africanos, al recibir
s6lo una parte de las entradas de IED en los mercados emergentes, han tenido
que ajustar su politica monetaria y fiscal para contener los desequilibrios de la
cuenta corriente.
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Entradas netas de capital privado en las economias
de mercado emergentes
1996 | 1997 1998 1999
En miles de millones de ddlares de EE.UU.
Economias de mercado emergentes
Entradas totales 216 148 75 81
Inversién directa 113 139 143 150
Inversién de cartera 78 53 9 23
Otras entradas 25 —44 -77 -93
Pro memoria:
cuenta corriente - 94 -72 -51 14
variacioén de las reservas’ —114 -73 -38 -79
Asia
Entradas totales 104 -1 —43 -27
Inversién directa 53 55 58 50
Inversién de cartera 13 4 -18 -6
Otras entradas 38 —60 -83 -71
Pro memoria:
cuenta corriente - 37 23 114 96
variacién de las reservas’ - 50 -16 -70 -60
América Latina
Entradas totales 72 86 70 54
Inversién directa 40 53 56 64
Inversién de cartera 4 19 15 11
Otras entradas - 8 13 -1 -20
Pro memoria:
cuenta corriente - 38 —64 -89 54
variacioén de las reservas’ - 31 -15 17 5
Africa
Entradas totales 8 17 12 15
Inversién directa 5 7 5 10
Inversién de cartera 1 4 4 4
Otras entradas 1 6 2 1
Pro memoria:
cuenta corriente - -7 -20 -17
variacioén de las reservas’ - 11 1 -3
Paises en transicion
Entradas totales 17 23 14 12
Inversién directa 14 20 21 24
Inversién de cartera 19 22 7 4
Otras entradas - 16 -18 —14 -16
Pro memoria:
cuenta corriente - 17 -26 =25 -5
variacién de las reservas’ - 2 -10 -1 -8
1 Un signo negativo indica un aumento.
Fuente: FMI, World Economic Outlook. Cuadro lII.3

El total de préstamos bancarios internacionales a los mercados emer-
gentes continué disminuyendo en 1999, pero menos que en 1998. Los paises
asiaticos han reducido su deuda pendiente con los bancos internacionales en
unos 160.000 millones de doélares desde el comienzo de la crisis (cuadro 111.4),

45



Financiacion internacional de las economias de mercado emergentes

Media 1996 1997 1998 1999
1990-951

Junio
1997

Diciembre
1999

En miles de millones de ddlares de EE.UU.

Préstamos bancarios internacionales?

Pasivos pendientes

Asia3 37 80 5 -96 -53 480 315
de la cual: China 7 13 10 -1 -15 85 68
Paises en crisis* 28 58 -10 -83 -31 329 190
América Latina 1 28 31 -8 -16 284 280
de la cual: Argentina - 5 8 1 - 42 48
Brasil - 17 14 -1 -9 98 85
México - - -7 - - 4 69 61
Europa centrals - 2 6 6 5 26 39
Rusia 1 6 10 -6 - 8 54 44
Africa -2 - 3 -2 1 51 56
Emisiones netas de titulos de deuda internacionales Cantidad pendiente
Asia3 15 42 34 - -3 127 139
de la cual: China 2 2 4 - - 17 18
Paises en crisis* 11 38 25 - -2 98 107
América Latina 13 41 42 22 32 136 205
de la cual: Argentina 6 11 14 11 11 35 63
Brasil 4 12 10 3 6 35 46
México 2 13 8 2 10 50 63
Europa central® 3 - 2 2 2 15 20
Rusia - - 7 12 -1 6 19

Tailandia. 3 Hungria, Polonia y Republica Checa.
Fuente: BPI.

1 Emisiones netas de titulos: 4T 1993-1995. 2 Variacién de los derechos de los bancos declarantes al BPI, ajustada para tener
en cuenta los movimientos de los tipos de cambio. 3 Excluidos Hong Kong y Singapur. 4 Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia y

Cuadro 1.4

como consecuencia del descenso de la inversion y de la reestructuracién de
los balances de los bancos y las empresas. Los préstamos bancarios inter-
nacionales a América Latina y Rusia también disminuyeron. En cambio, la
emisién neta de titulos de deuda internacionales ha demostrado ser una fuente
mas estable de financiacion. De hecho, los paises latinoamericanos han
aumentado significativamente su emision de bonos desde mediados de 1997,
a pesar de las grandes fluctuaciones de los diferenciales en el rendimiento de
dichos bonos. Argentina y México estuvieron especialmente activos en 1999, y
la emisién de bonos aumenté alin mas a principios de este afo, al ser mayor el
numero de paises que aprovecharon la reduccién de los diferenciales.

Recuperacion de la crisis en Asia

La profunda contraccion de la produccion en gran parte del este asidtico toco
fondo durante el segundo semestre de 1998. Aunque la recuperacién posterior
fue mucho mas fuerte de lo que se esperaba en general, hubo notables
diferencias entre las economias en cuanto al ritmo y el grado en que se
recuperaron las pérdidas de produccién anteriores (cuadro Ill.1). En Corea,
Singapur y Taiwdn, la produccién retorné a finales de 1999 a la tendencia
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anterior a la crisis, mientras que en Malasia y Tailandia sobrepasé los niveles
anteriores a la crisis (grifico 1ll.2). En Hong Kong, aunque la recuperacién
comenzo6 mas tarde, la actividad reanudé su marcha durante el primer semestre
de 1999 y se afianzé gradualmente en el transcurso del afio. Filipinas sufrié una
recesion en 1998 por las malas cosechas, pero también por la recesién en los
paises vecinos. Sin embargo, la economia se recuperé en 1999, gracias en parte
a que este pais, a diferencia de otros, no padecia un grave problema de deuda
y a que sus bancos no tenian tantas dificultades. La economia de Indonesia, que
habia sufrido la contraccién mds profunda y mas larga, dio un giro a finales
de 1999, pero la recuperacion aun no es firme. Hasta finales de afo, la
incertidumbre politica debilitd la confianza de los hogares y de las empresas,
y la fragilidad del sector financiero constituyé un impedimento mas para la
recuperacion.

China ha crecido a un ritmo mas rapido que otros paises asidticos, aun
cuando el aumento de la produccién viene reduciéndose desde hace varios
afios. Para compensar los efectos restrictivos a corto plazo de la reforma
economica y la debilidad de las exportaciones, se ha incrementado el gasto
publico. Las autoridades, ante el descenso de los precios, el aumento del
desempleo y la debilidad del sector bancario, trataron de suavizar la politica
monetaria bajando los tipos de interés nominales y reduciendo los coeficientes
de encaje bancario. También dieron instrucciones a los bancos para que
aumentaran el crédito destinado a la creacién de infraestructura, vivienda y
exportaciones, facilitaran mas capital circulante a las empresas estatales y
concedieran mas préstamos a los consumidores.

La India se beneficié de la aceleracién de la produccién industrial y del
rapido crecimiento del sector de la tecnologia de la informacién. El aumento

Produccién industrial en Asia’

Tailandia Corea Filipinas Malasia
120
Bl /100
RinEfA AN AEREERERE AEREERERE Ll L |y 8o
India Singapur China Taiwén
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Ll b AERREREEE AERREREEE o b g
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1Junio 1997 = 100; medias méviles de tres meses de datos desestacionalizados. Las lineas de color
verde se han calculado extrapolando las tendencias del periodo 1990—mediados de 1997.

Fuentes: FMI; datos nacionales. Grifico 111.2
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de la produccién y de las rentas en las zonas rurales también contribuyé al
crecimiento, mientras que la subida de los precios del petréleo empeord la
balanza comercial. A pesar del elevado déficit presupuestario (véase mds
adelante) y del rapido crecimiento monetario, la tasa de inflaciéon subyacente
descendié extraordinariamente, debido sobre todo a las buenas cosechas y a
la repercusién de la desinflacion mundial. Aunque es posible que la reforma
microecondmica también redujera las presiones inflacionarias, la importancia de
los precios de los alimentos significa que el pais sigue siendo vulnerable a las
perturbaciones de la oferta y a las subidas repentinas de la inflacién. A medio
plazo, se prevé privatizar grandes sectores, lo que reduciria la carga de deuda
del sector publico y podria atraer también mas inversién extranjera directa.

En el este asidtico, las exportaciones fueron la fuerza motriz de la recupe-
racion durante el primer semestre de 1999. La expansién de las exportaciones
varié notablemente de unos paises a otros, debido en parte a las diferencias
existentes entre ellos en cuanto a su composicion y su destino. En algunas
economias, la recuperacién de la demanda de componentes electrénicos,
especialmente en Japdn, dio a la economia un notable impulso, mientras que a
aquellas con una gran proporcién de sectores en los que habia un exceso
mundial de oferta, por ejemplo de automoviles, los factores externos les
beneficiaron menos. Las economias cuyas exportaciones estdn mas dirigidas
al mercado de Estados Unidos se beneficiaron de la elevada demanda en
este pais, pero también fue de alguna ayuda la significativa recuperacién del
comercio intraasiatico. En China, el aumento de las exenciones fiscales estimulé
las exportaciones durante la segunda mitad de 1999. A la depreciacion inicial
de las monedas de muchas economias asidticas emergentes siguié una fuerte
apreciacion del yen, lo que les dio una ventaja mas con respecto a un
importante competidor. Sin embargo, dada la importancia de Japén como
mercado de exportacion y como fuente tanto de financiacién como de
inversion directa, su persistente debilidad estructural y ciclica ha reducido, en
conjunto, el crecimiento de la region.

A medida que avanzaba 1999, el incremento de la demanda interna,
incluido el aumento ciclico de las existencias, resté peso al crecimiento
impulsado por las exportaciones (grafico 1l.3). Al tener los consumidores mas
confianza en las perspectivas del empleo y al recuperarse los precios de los
activos, el gasto en bienes duraderos que se habia pospuesto comenzé a
realizarse. En Corea y Malasia, la inversién empresarial experimenté una
modesta recuperacién durante 1999. Sin embargo, ante el exceso de capacidad
en varios sectores y la prioridad concedida por muchas empresas a la
reestructuracion y la reduccién de la deuda, la inversién siguié siendo débil en
general. Las pequefias empresas tuvieron especiales dificultades para financiar
sus nuevas inversiones por los problemas del sector bancario, mientras que las
grandes recurrieron mas a la emisién de acciones o de bonos para financiar sus
inversiones o devolver su deuda a los bancos.

La regién continué mostrando un gran superavit por cuenta corriente.
La recesiéon habia provocado una notable contracciéon de las importaciones
y, al reforzarse las exportaciones, el déficit total por cuenta corriente de
37.000 millones de dolares en 1996 se convirti6 en un superavit de
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1En puntos porcentuales. Media ponderada de Corea, Filipinas, Hong Kong, Singapur, Tailandia y
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114.000 millones en 1998. En 1999, la demanda interna se recuperé algo y
las importaciones aumentaron consecuentemente al comenzar las empresas a
recomponer sus existencias, lo que redujo el superdvit a 96.000 millones.
En China, las importaciones registradas experimentaron un aumento especial-
mente significativo, si bien esto se debid, al menos en parte, a una campaia
de lucha contra el contrabando. Las entradas de IED en las economias asidticas
emergentes se mantuvieron relativamente estables, aunque aumentaron en
Corea y Taiwdn y disminuyeron en China y Malasia. La inversiéon de cartera
continudé siendo modesta, y los préstamos bancarios internacionales siguieron
disminuyendo en 1999, debido tanto a las influencias de la demanda antes
analizadas como a las medidas tomadas por los bancos japoneses para reducir
sus activos internacionales.

Restricciones de capacidad y presiones inflacionarias

La inflacién continué siendo baja en la mayor parte de Asia (cuadro Ill.1) y las
predicciones se revisaron a la baja en 1999, a pesar de que las predicciones
sobre el crecimiento real se revisaron al alza. La repercusiéon de las grandes
depreciaciones de los tipos de cambio fue muy pequefa, debido en parte a que
la demanda interna fue excepcionalmente débil en 1998, pero también a que las
fluctuaciones mas extremas de los tipos de cambio fueron consideradas —con
razén— transitorias. En China y Hong Kong, los precios bajaron durante
la mayor parte de 1999. Este descenso puede atribuirse a la apreciacién de
su tipo de cambio efectivo, a la repercusion en los precios de los alimentos
de una extraordinaria cosecha y, en el caso de China, a los efectos de la
reestructuracién de la economia. Incluso en Indonesia, donde la depreciacién
fue mucho mayor y hubo, ademds, malas cosechas y disturbios, la inflacion
disminuyé rapidamente tras experimentar un notable aumento en 1998.

La subida de los precios del petréleo, que comenzé a principios de 1999,
elevé los IPC generales en la mayoria de los paises, pero aun no parece que
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haya producido efectos secundarios, y las predicciones sobre la inflacién han
seguido siendo bajas, salvo quizd en Corea, donde es posible que la produccién
esté acercandose a los limites de su capacidad. Sin embargo, la decisién
inmediata de las autoridades coreanas de subir los tipos de interés tal vez haya
reducido la preocupacién por la inflacién.

Desequilibrios presupuestarios y deuda publica

La crisis de 1997-98 afecté notablemente a los balances presupuestarios y
a la deuda publica (véase el cuadro lll.7 de la péagina 62). La mayoria de los
paises asidticos tenia un déficit presupuestario a finales de 1998 debido a la
disminucién de los ingresos, unida a la adopcién de medidas discrecionales para
estimular las economias y al aumento de los gastos en intereses de la deuda
publica. Gracias a la fuerza imprevista de la recuperacion y al consiguiente
aumento de los ingresos, Hong Kong y Corea consiguieron reducir su déficit
en 1999, mientras que en otros paises la deficiente gestiéon de la recaudacién
tributaria, la falta de control del gasto y, en el caso de Taiwdn, los efectos de
un gran terremoto provocaron un aumento del déficit (o una disminucién
del superavit). Como consecuencia de las medidas tomadas para reestructurar
y recapitalizar el sistema bancario, los efectos de la crisis fueron incluso mas
acusados en el caso de la deuda publica, y el afio pasado varios paises
registraron relaciones entre la deuda y el PIB del 40—60%.

En la India, la preocupacion por la situacién presupuestaria aumentd
gradualmente durante la década de 1990. El afio pasado, el déficit de las
administraciones publicas aumenté a alrededor de un 6% del PIB y el del
sector publico en su conjunto giré en torno al 10%. El consiguiente
incremento de la deuda del sector publico a cerca del 60% del PIB, unido a
las grandes garantias comprometidas por las distintas instancias publicas y a
las modestas propuestas reformistas contenidas en el ultimo presupuesto, ha
llevado a preguntarse cada vez mas si podra mantenerse esta situacion.

Mercados financieros y regimenes de politica monetaria

La mayoria de las monedas asidticas depreciadas acusadamente en 1997-98
se habian recuperado en parte a principios de 1999 y se mantenian bastante
estables frente al dolar o se apreciaron gradualmente durante el afo
(grafico I11.4). Las autoridades pudieron reducir, por consiguiente, los tipos de
interés nominales, en la mayoria de los casos a un nivel mas bajo que antes de
la crisis. Sin embargo, al disminuir la inflacion, los tipos de interés reales apenas
variaron en algunos paises. Algunos bancos centrales intervinieron para
comprar divisas con el fin de acumular ain mds reservas internacionales,
pero también en parte para preservar las mejoras de la competitividad.
Aunque los tipos de interés se mantuvieron, en general, bastante
estables a finales de 1999, las subidas efectivas y esperadas de los tipos de
interés en Estados Unidos y los paises europeos también hicieron temer un
endurecimiento de la politica monetaria en Asia. Hong Kong, con su sistema
de caja de conversién, se vio obligado a seguir la evolucién de los tipos de
Estados Unidos, lo que ya no fue necesario en las economias que habian
abandonado su fijacién al dolar. Por ejemplo, en las economias en las que los
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tipos de cambio sufrieron presiones al alza debido a los grandes superavit por
cuenta corriente y a las entradas de |ED, las autoridades pudieron endurecer
la politica monetaria manteniendo constantes los tipos de interés y dejando
que se apreciara el tipo de cambio.

En 1999, los precios de las acciones experimentaron una gran subida en
la region, llegando casi a duplicarse en muchos casos, por lo que recuperaron
parte del terreno perdido durante la crisis. Al seguir siendo bajos los
beneficios de las empresas en la mayoria de las economias, las relaciones
precio/beneficios tendieron a ser mds altas que antes de la crisis, aunque sin
alcanzar en casi ningin caso los niveles de Estados Unidos (gréfico lII.5).
Aunque es normal que la relaciéon precio/beneficios sea alta en las primeras
fases de las recuperaciones, podria resurgir el temor a una sobrevaluacién si
los precios no son apoyados rapidamente por una mejora de los beneficios. Los
precios de las acciones también son vulnerables a las subidas de los tipos de
interés en Europa y Estados Unidos y, en general, a la reduccion de los precios
de las acciones en los paises industrializados (véase el capitulo V). Sin embargo,
es dificil saber hasta qué punto una reducciéon de los precios de las acciones en
Asia afectaria a la economia real.
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Relacién precio/beneficios en Asia

Indonesia Filipinas = China Singapur
Corea Tailandia 60 Hong Kong Taiwan 60
Malasia India
45
30
15
clo ol il |||||||||||||| ||||||||||||||0 |||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||0
1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000
Nota: El area sombreada indica la relacién precio/beneficios de Estados Unidos.
Fuentes: Datastream; CFI. Grifico 1II.5

Tras la crisis, la mayoria de los bancos centrales de la region adoptaron un
sistema de tipo de cambio fluctuante. Tres importantes excepciones fueron
Malasia, China y Hong Kong. Malasia mantuvo el tipo de cambio fijo adoptado
en medio de la crisis, si bien suavizé algunos controles de cambios y levanté
otros. China fue capaz de mantener su fijacion de facto al délar de Estados
Unidos gracias a sus controles de cambios, mientras que en Hong Kong se
mantuvo el sistema de caja de conversién a costa de una subida temporal de
los tipos de interés. Tanto en China como en Hong Kong, la apreciacién de
muchas monedas vecinas frente al ddlar, unida a la deflacién interna, redujo su
tipo de cambio efectivo real, hasta situarlo en 1999 mas o menos en el nivel en
el que se encontraba antes de la crisis. En cambio, el tipo de cambio efectivo
real de Malasia terminé en 1999 en un nivel alrededor de un 25% mas bajo que
a mediados de 1997; lo mismo ocurrié en Tailandia y Filipinas, a pesar de que
tenian un sistema distinto de tipo de cambio.

Existen discrepancias sobre si los sistemas actuales de tipo de cambio
fluctuante de la regién son sélo temporales. Los sistemas de tipo de cambio
semifijo pueden impedir los cambios estructurales y suelen ser objeto de
ataques especulativos. Ademas, un inconveniente especial de los sistemas de
tipo de cambio que prevalecieron en Asia se hallaba en que las monedas
asiaticas eran vulnerables a las grandes oscilaciones del tipo entre el yen y
el dodlar, lo cual induce a pensar que seria preferible la fijacién a una cesta
de monedas (que incluyera, por ejemplo, el ddlar, el yen, el euro y quiza
el renminbi). Sin embargo, como los medios de comunicaciéon y la opinién
publica se fijan en el tipo bilateral frente al délar, la confianza y la trans-
parencia podrian disminuir con un tipo de cambio que parece estar fluctuando
continuamente.

Algunos paises, influidos probablemente por el hecho de que tres
economias capaces de mantener sus paridades durante la crisis (Brunei, Macao
y, sobre todo, Hong Kong) tuvieran un sistema de caja de conversion,
estan considerando la posibilidad de adoptar un sistema de esa clase como
alternativa. Cuatro han sido los factores fundamentales para que Hong Kong
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consiguiera mantener su vinculo al délar de Estados Unidos en los ultimos
afios. El primero ha sido el apoyo politico y publico general y la aceptaciéon
de las dificultades que pudieran surgir a corto plazo. El segundo, la existencia
de una autoridad monetaria sumamente respetada, que disfruta de la
independencia necesaria para defender su tipo de cambio fijo, y que se ha visto
que lo ha logrado durante un largo periodo de tiempo, a pesar de grandes
perturbaciones. El tercero, un sistema bancario sélido y perfectamente
capitalizado, capaz de soportar considerables perturbaciones financieras y
monetarias. Y el cuarto, un grado suficiente de flexibilidad de los precios
y los salarios internos.

En su busqueda de una nueva ancla nominal, varias economias asidticas
con tipos de cambio fluctuantes han adoptado un objetivo de inflacién o estan
considerando la posibilidad de adoptarlo. Sin embargo, la configuraciéon éptima
de un objetivo de este tipo puede muy bien ser diferente a la que adopta
en las economias avanzadas. En particular, al ser mayor el peso de las
importaciones en el consumo, podria ser dificil alcanzar un objetivo de inflacién
estricto, debido a la volatilidad de los tipos de cambio o de los precios de los
productos basicos.

Perspectivas del crecimiento a mas largo plazo

Seglin la mayoria de las predicciones realizadas a finales de 1999, las tasas de
crecimiento a mas largo plazo serian entre 1y 2 puntos porcentuales inferiores
a las tasas anteriores a la crisis. Es posible que estas predicciones obedecieran
al temor a “vientos en contra” tras el colapso de las burbujas de los precios de
los activos, al surgir una escasez de trabajadores cualificados o al producirse
efectos de histéresis, como una contracciéon de la inversién conducente a
una disminucién del stock de capital y la pérdida de cualificacion de los
trabajadores desempleados. No obstante, estas predicciones preveian un
crecimiento superior a la media mundial, debido a la fortaleza de las variables
fundamentales de la regién.

La mayoria de las economias asidticas aun tiene un amplio margen para
elevar su relacién capital/trabajo y, a diferencia de muchos otros paises,
una mano de obra suficientemente formada para poder utilizar mas capital.
Ademads, cuentan con elevadas tasas de ahorro para financiar esa inversion.
Las politicas fiscal y monetaria han continuado siendo soélidas, a pesar del
aumento de la relacion entre la deuda publica y el PIB, y las depreciaciones
de las monedas no han provocado una acusada subida de la inflacion. Las
economias también han resistido la tentacion de introducir medidas protec-
cionistas. Por otra parte, muchas economias asidticas se encuentran bien
situadas para beneficiarse mds que otras regiones de las mejoras de la
productividad evidentes en las economias avanzadas y atribuidas a la tecnologia
de la informacién. Por ultimo, aunque se espere que las tasas viables de
crecimiento a largo plazo sean mas bajas que en el pasado, el gran exceso de
capacidad que sigue habiendo en la mayoria de las economias asidticas significa
que tienen un cierto margen para crecer a un ritmo bastante rapido en los
primeros afios de la recuperaciéon, como se ha observado recientemente en
Corea.
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Algunos aspectos de la reestructuracién empresarial y
financiera en Asia

La reestructuracion empresarial y la financiera han estado especialmente
interrelacionadas en las economias asiaticas afectadas por la crisis, toda vez que
la mayoria de las empresas dependen mucho del crédito bancario. Como
consecuencia del elevado endeudamiento de las empresas y de los bajos
ingresos obtenidos por los bancos en forma de intereses, las instituciones
financieras soportaban una gran parte del riesgo que en otros paises habria
sido asumido por los accionistas. Dado que al comenzar la crisis los bancos
tenian unos balances débiles y considerables riesgos extracontables, los
problemas con que se encontraron muchas empresas, grandes y pequefias,
para devolver la deuda en 1997 estaban destinados a extenderse rapidamente
al sector financiero.

La reestructuracién de las empresas

El caso de Corea ilustra las principales causas de las dificultades de las
empresas en Asia, asi como los principales enfoques adoptados para refor-
marlas. Tras una serie de medidas de diversificacién y ambiciosos proyectos
de inversiéon emprendidos por los grandes conglomerados a mediados de la
década de 1990, el coeficiente de endeudamiento de las empresas manu-
factureras coreanas habia pasado del 300% a principios de los afos 90 al
400% a finales de 1996. Cuando estas inversiones no generaron suficientes
rendimientos, fue necesario endeudarse alin mas, principalmente a corto plazo.
Se permiti6 que se acumularan los problemas porque no existia ningin
procedimiento de supervisién ni de notificacién de las operaciones y los
balances de las empresas. En este contexto, el principal objetivo de la rees-
tructuracién de las empresas era revisar su sistema de gestion, aumentando la
transparencia y reforzando el sistema de quiebra. Para complementarlo, se
introdujeron amplias reformas en el sector financiero con la idea de mejorar
la evaluacién del riesgo crediticio y de los riesgos de mercado liberalizando
los mercados de capitales. Por ultimo, se intentdé mejorar la competitividad
mediante la desregulacion y la liberalizacién de la inversién extranjera.
Transcurridos dos afios desde que se introdujo el programa, existen
pruebas de que las empresas coreanas estan cumpliendo sus objetivos de
reestructuracién, aun cuando esté decayendo el entusiasmo reformista. Ante la
caida que experimentd la demanda tras la crisis, las empresas redujeron el
empleo mas de un 5% (mas de 1 millén de trabajadores) y los salarios reales
bajaron un 9% en 1998. El descenso de los costos laborales y la recuperacion
de la demanda externa, que se beneficié de un tipo de cambio competitivo y
de la subida de los precios de los semiconductores, mejoraron la rentabilidad y
permitieron a las empresas reducir su deuda en 1999. Estas también frenaron
sus gastos de capital, y se reforzé el marco institucional. Asi pues, aumento algo
la apertura de los mercados, mejoraron la gestién y la transparencia financiera
de las empresas, las reglamentaciones prudenciales obligaron a los bancos a
endurecer sus practicas crediticias y la evaluacion del riesgo y se credé un
tribunal concursal especializado. Incluidas las emisiones de acciones y las ventas
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de activos, el coeficiente de endeudamiento de los cinco principales chaebol
cayé un 30—400%, si bien continué siendo alto desde el punto de vista interna-
cional, y muchos de los 30 principales chaebol se redimensionaron y mejoraron
su estructura de produccién, poniendo el acento en sus principales negocios.

La reestructuracién de las empresas ha avanzado menos en otras
economias, debido a la enorme magnitud del problema (Indonesia y China),
a la existencia de un débil marco institucional (Indonesia y Tailandia) o a la
impresién de que el sobreendeudamiento sélo podia resolverse gradualmente
(Malasia). En Indonesia, la mayor parte de las empresas eran insolventes a
principios de 1998 y la deuda externa representaba alrededor de dos tercios
del PIB. Los principales mecanismos para la reestructuraciéon de las empresas
han sido un programa voluntario de acuerdos extrajudiciales, la creaciéon de un
organismo oficial de reestructuracién y la enmienda de la ley de quiebras. En
septiembre de 1999, alrededor de 170 empresas habian buscado ayuda para
reestructurar alrededor de un tercio de su deuda externa. Sin embargo, a
causa de la insuficiente ayuda fiscal y administrativa, hasta ahora menos de
30 empresas han llegado a un acuerdo con sus acreedores. En Tailandia, para
facilitar la reestructuracién de las empresas, se aprob6é una nueva ley de
quiebras, se reconocieron los derechos de los nuevos acreedores y se
establecié un marco para la reestructuracién extrajudicial de la deuda. Aunque
la mayoria de los bancos extranjeros y locales han firmado acuerdos entre
deudores y acreedores y entre acreedores, a finales de agosto de 1999 sélo
se habifa reestructurado una cuarta parte de los préstamos improductivos.
Sin embargo, en marzo de 2000 se establecié finalmente un importante
precedente, cuando se declaré insolvente a la mayor empresa deudora.

Histéricamente, Malasia tiene un sistema juridico relativamente eficaz para
reestructurar la deuda de las empresas, y sélo necesitaba crear un marco para
llegar a acuerdos voluntarios para reestructurar la deuda. Sin embargo, hasta
ahora han sido lentos los progresos realizados, pues sélo se han resuelto nueve
casos (que representan alrededor de un 7% de la deuda total) y estan trami-
tandose menos de cincuenta. También estan comenzando a aparecer diversas
pautas de reestructuracion en China, donde el programa de reforma de las
empresas estatales ha girado en torno a la mejora de la gestion y la direccion.
Se estan endureciendo gradualmente las restricciones presupuestarias de las
empresas estatales, se estan transfiriendo sus funciones sociales a los gobiernos
locales y a los fondos de pensiones, se estd despidiendo a los trabajadores
excedentarios, se estd cerrando la capacidad subutilizada y se estan estable-
ciendo fondos para la amortizacion de la deuda. Grandes empresas estatales
estan constituyéndose en sociedades andénimas, y muchas estin formando
empresas conjuntas con inversionistas extranjeros, mientras que las pequefas
empresas estatales estan privatizandose a un ritmo réapido.

La reestructuracion de los bancos

Los gobiernos asiaticos han seguido dos enfoques basicos para refinanciar y
reestructurar sus sistemas bancarios, de acuerdo con la gravedad de los
problemas, la capacidad financiera del Estado y las restricciones politicas. Corea
y Malasia han seguido una via intervencionista: han obligado a los bancos a
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vender sus préstamos improductivos (Pl) con grandes descuentos a sociedades
de gestion de activos (SGA) propiedad del Estado y financiadas por él y han
inyectado capital publico en los bancos débiles pero aun viables. El enfoque de
Tailandia (e inicialmente también de Indonesia) fue dejar en mayor medida las
decisiones a los propios bancos y al mercado. En ambos casos, los depositantes
de los bancos fueron protegidos cuando éstos fueron cerrados, fusionados
o nacionalizados. También se reforzé significativamente la supervisién, y se
adoptaron varias medidas como la clasificacion de los préstamos y los criterios
para concederlos, los préstamos conectados y las garantias cruzadas, la
suficiencia de capital y las normas de contabilidad y de informacion.

Como estrategia basica para reavivar los sistemas financieros casi para-
lizados, las economias asiaticas afectadas por la crisis establecieron sociedades
de gestion de activos para comprar los préstamos improductivos a los bancos
o a otras instituciones financieras en dificultades (grafico IIl.6, panel de la
izquierda). La venta de préstamos a su valor de mercado estimado habia
sacado a la luz las pérdidas ocasionadas por los préstamos a las instituciones
vendedoras y, una vez contabilizadas debidamente (como se sefiala mas
adelante), los bancos se quedaron con unos balances saneados y sus directivos
pudieron centrar la atencién en las cuestiones operativas. Los progresos
realizados hasta ahora son notables. En Corea y Malasia, las sociedades de
gestion de activos casi han concluido la compra de préstamos improductivos
de sus sistemas bancarios, en ambos casos con un descuento medio algo
superior al 50%. En mayo de 1999, el organismo indonesio habia tomado el
control de 48 bancos en quiebra y tenia participaciones en unas 200 empresas.
En Tailandia, donde la crisis afecté primero al sector financiero no bancario,
el gobierno cred dos organismos para comprar y liquidar los activos impro-
ductivos de compaiiias financieras que habian cerrado. A principios de este afo,
ambos organismos habian concluido en gran parte la venta de todos los activos
importantes adquiridos. Sin embargo, se dejé que fueran los propios bancos
comerciales los que hicieran frente a sus préstamos improductivos, lo que hizo

Avances en la reestructuracién financiera en 1999
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SGA: Sociedad de gestién de activos.  Pl: Préstamo improductivo.
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improductivos adquiridos. 3 En porcentaje del crédito pendiente.

Fuentes: Fuji Research Institute; FMI; datos nacionales. Grifico 1.6
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que se desprendieran de ellos a un ritmo relativamente lento y que varios
bancos crearan sus propias sociedades de gestion de activos.

La utilizacion de sociedades de gestién de activos no ha estado exenta
de problemas. Las pérdidas provocadas por la venta de préstamos a las
sociedades de gestién de activos causaron numerosos problemas de solvencia,
que obligaron a los accionistas a reducir el valor de su capital y conseguir mas
fondos. En los casos en los que no se pudo conseguir suficiente capital, los
gobiernos intervinieron por medio de cierres, fusiones forzosas y, en algunos
casos, nacionalizaciones. Asi, a finales de 1999 el gobierno tailandés habia
cerrado 53 compaiiias financieras y un banco; el gobierno indonesio, 67 bancos,
y el gobierno coreano, 5 bancos comerciales y 17 bancos de inversiones. En
todos los paises se realizd un elevado numero de fusiones, incluida la creacién
de 10 grandes grupos bancarios en Malasia en el marco de un programa
nacional de fusiones. También se obligd a los bancos locales a conseguir capital
externo, y actualmente Indonesia, Corea y Tailandia permiten a los extranjeros
la propiedad completa en el capital de bancos locales. Como consecuencia de
ello, desde enero de 1998 algunas instituciones financieras extranjeras han
adquirido, en parte o en su totalidad, 18 bancos del este asiatico.

Las actividades de las sociedades de gestién de activos se complementaron
con inyecciones de capital publico para recapitalizar los sistemas bancarios. En
Corea, la Sociedad de Garantia de Depoésitos emitié bonos del Estado
por valor de 13.000 millones de ddlares para recapitalizar las instituciones
bancarias, mientras que Malasia inyecté nuevo capital en 11 bancos que
representan alrededor de un 20% de los activos del sistema bancario. El
gobierno tailandés se ofrecié a recapitalizar los bancos que adoptaran la nueva
clasificacion de los préstamos y las nuevas normas de concesién de créditos,
pero sélo unos cuantos aceptaron las rigurosas condiciones impuestas. En
cambio, el gobierno indonesio seleccion6 ocho bancos privados para
recapitalizarlos, tras las debidas auditorias. Los accionistas que querian seguir
gestionando estos bancos tuvieron que inyectar alrededor de un 20% del
nuevo capital exigido tras reducir a cero el valor de su capital anterior, y se
les concedioé el derecho a ser los primeros en volver a comprar las participa-
ciones publicas en un plazo de tres afios. Dadas la magnitud de la crisis bancaria
y la garantia publica de los depédsitos, el costo de recapitalizacion del sistema
bancario indonesio se estima en un 50—60% del PIB, frente a, aproximada-
mente, un 40% en Tailandia, un 15% en Corea y un 12% en Malasia.

Las estrategias de traspaso de préstamos de las sociedades de gestién de
activos han sido distintas en cada pais. En Corea, las sociedades de gestién de
activos comenzaron a traspasarlos a un ritmo bastante rapido, mientras que en
Malasia pusieron mas énfasis en la gestién y la reestructuracién de los activos,
y sélo comenzaron a desprenderse de los préstamos en el segundo semestre
de 1999 (gréfico .6, panel central). Al dar tiempo para reestructurar los
préstamos y los activos subyacentes, este Ultimo enfoque puede permitir a la
sociedad de gestion de activos conseguir unos precios mas altos, sobre todo si
la economia se recupera. Sin embargo, la tenencia de préstamos improductivos
tiene considerables costos, debido a los intereses de los bonos emitidos a los
bancos a cambio de los préstamos improductivos. En cambio, en Tailandia las
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sociedades de gestion de activos se desprendieron de los activos adquiridos a
compafiias financieras en quiebra en una “liquidacion total” a alrededor de un
259% de su valor nominal.

En los demas paises de la region, la reforma bancaria ha avanzado a un
ritmo lento. China cred cuatro sociedades de gestion de activos en 1999, que
iban a emitir bonos para comprar a su valor nominal la mayor parte de los
préstamos improductivos acumulados procedentes de préstamos anteriores
a 1997 que se pensaba podian tener algin valor residual, mientras que
amortizarian totalmente los activos que carecieran de valor. Aunque aln no se
han terminado de establecer los mecanismos de financiaciéon de las sociedades
de gestién de activos y de la amortizacion de deuda, es de esperar que
las sociedades de gestion de activos maximicen la recuperacion de activos
vendiendo garantias que respalden los préstamos, asi como titularizando y
subastando los préstamos improductivos, incluso a inversionistas extranjeros.
También se iba a recurrir a la conversién de la deuda en capital, lo que puede
ayudar a las empresas cuyo flujo de caja sélo les permita pagar en parte los
intereses, pero no a las empresas que no puedan cubrir los costos variables,
lo cual implica que la reestructuraciéon bancaria exigird también la reestruc-
turacion de las empresas estatales. Una vez concluida la transferencia de
préstamos improductivos a las sociedades de gestion de activos, se espera que
los bancos se concentren en los préstamos comerciales y que sus directivos
asuman la responsabilidad de las futuras pérdidas causadas por los préstamos
incobrables y se comprometan a cumplir los objetivos de mejores resultados.

Aln es demasiado pronto para evaluar toda la repercusiéon de estas
reformas en las operaciones de los bancos. La transferencia de préstamos
improductivos a las sociedades de gestion de activos permitié sanear a un
ritmo bastante rapido los balances de los bancos en Corea y Malasia
(grafico llI.6, panel de la derecha y cuadro 1lI.5). En Tailandia, donde los bancos
tuvieron que hacer frente ellos mismos a los préstamos, los préstamos

Indicadores de los resultados de los bancos en los paises
asiaticos en crisis

Corea Tailandia Malasia Indonesia
1996 | 1999 | 1997 | 1999 | 1997 | 1999 | 1997 | 1999

A finales de afio, en porcentaje y en puntos porcentuales

Préstamos improductivos'| 41| 6,22 | 22,5 | 386 32| 90 71| 370
Rendimiento

de los activos 03| 332| -01]| -253 06 | -023 | -01 |-17,43
Margen de

intermediacion# 36| 22 38| 48 25| 44 15| 77
Relacion fondos propios/

activo’ 9.1 9,86 93| 12,4 10,3 | 12,5 4,6 |-18,22

TEn porcentaje del total de préstamos de los bancos comerciales; definiciones nacionales. Los Pl
no comprenden los préstamos transferidos a SGA. 2 Septiembre. 3 Diciembre de 1998. “Tipo de
los préstamos a corto plazo menos tipo de los depédsitos a corto plazo. 5 Ponderada por el riesgo.
6 Junio.

Fuentes: Fitch-IBCA; FMI; datos nacionales. Cuadro .5
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... pero queda
mucho por hacer
en otros paises

Influencia de los
factores externos

improductivos disminuyeron, pasando de un maximo del 48% del total de
préstamos en mayo de 1999 a un 38% en enero de este afio, pero en los
ultimos meses se han hecho pocos progresos y se teme que el porcentaje de
préstamos improductivos comience a aumentar de nuevo. También ha habido
progresos en la reduccién de los costos de funcionamiento, gracias al cierre
de sucursales. En Corea, el empleo disminuyé en los bancos comerciales
alrededor de un 25%, y los empleados que se quedaron tuvieron que aceptar
una reduccién de los salarios. La rentabilidad de los bancos coreanos también
mejord durante el primer semestre de 1999, gracias a la recuperacion del
crecimiento econémico y a las ganancias conseguidas en el mercado de valores.
Sin embargo, cuando se revisen algunos de los planes de reestructuracién de la
deuda adoptados por los grandes chaebol, es posible que los bancos tengan que
asumir nuevas pérdidas.

En otros paises, los bancos continuaron registrando pérdidas. Para seguir
mejorando los balances, serd imprescindible que mejoren sus précticas, como
los procedimientos de andlisis del riesgo, de aprobacién y de seguimiento de
los préstamos, asi como su rentabilidad mediante la reducciéon de costos y
concentrando sus esfuerzos en sus principales negocios. Las autoridades
habran de continuar velando por el cumplimiento de las nuevas reglamen-
taciones prudenciales mas rigurosas por medio de una estricta supervision;
también tendran que decidir cudndo y cémo volverdn a pasar a propiedad
privada los bancos que, en la préctica, han sido nacionalizados. El aumento
de la presencia de instituciones financieras extranjeras podria contribuir
significativamente a introducir un cambio mas permanente en la cultura de la
banca asiatica en el futuro.

Resultados divergentes y excepcionales en los paises
latinoamericanos

En América Latina, la evolucién macroeconémica tuvo varios rasgos excepcio-
nales el afo pasado, no sélo en relacién con otras economias de mercado
emergentes, sino también en comparacién con las tendencias histéricas de esta
region. En primer lugar, exceptuando sobre todo México, América Latina se
encontré en una recesion durante la mayor parte de 1999, y su tasa media de
crecimiento fue mucho mas baja que en 1998. En segundo lugar, debido a
factores tanto internos como externos, las diferencias de crecimiento entre
los paises se duplicaron. En tercer lugar, en contra de las pautas histéricas, ni
la depreciacién de las monedas ni incluso el abandono de su fijacién anterior
provocaron un aumento de la inflacién.

Aunque la mayoria de los paises latinoamericanos tienen economias
relativamente cerradas, sus bajas y divergentes tasas de crecimiento del afio
pasado pueden atribuirse en gran medida a las diferencias entre los paises en
lo que se refiere a las exportaciones y a las variaciones de la relacion de
intercambio (cuadro 1ll.6). En particular, la relacion de intercambio de
Argentina sufrié un gran empeoramiento debido sobre todo al bajo nivel de
los precios de los alimentos. Por otra parte, sus volimenes de exportaciones
disminuyeron a causa de la depreciacion de las monedas de los paises vecinos,
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de la desaceleracion general de la actividad en la regién y, sobre todo, de los
acontecimientos ocurridos en Brasil, destino de la mayor parte de las
exportaciones de Argentina. En México, en cambio, el auge de la economia
de Estados Unidos y la subida de los precios del petréleo contribuyeron al
crecimiento de sus ingresos por exportaciones. Otros paises, como Chile y
Perd, se beneficiaron de la recuperaciéon de los precios de los metales, mientras
que en Bolivia, Colombia, Paraguay y Uruguay, el continuo descenso de los
precios de los alimentos y de las bebidas, unido a la débil demanda existente
en la regidn, frend el crecimiento.

Las politicas y los factores internos también explican buena parte de las
diferencias de crecimiento. Un acontecimiento clave fue la devaluacion del
real brasilefio a principios de 1999 (grafico l1l.7). Le siguié inmediatamente un
empeoramiento de las expectativas sobre el crecimiento de la produccién y
sobre la inflacion. Sin embargo, el abandono del sistema de tipo de cambio
casi fijo no provoco ninguna crisis, debido principalmente a que la demanda ya
era bastante baja y a que la adopcién de una politica monetaria dura y de
nuevas medidas de austeridad fiscal tranquilizé a los inversionistas y contuvo la
inflacion. Por otra parte, la devaluacion no causé graves problemas en el
sistema bancario, ya que la mayoria de los bancos tenia un equilibrio satis-
factorio entre los activos y los pasivos denominados en délares y operaciones
de derivados bien gestionadas. Gracias en particular a sus grandes carteras
de titulos publicos liquidos, de tipo variable e indexados con respecto al ddlar,
los bancos pudieron hacer frente a las retiradas de depésitos y superar la
suspension de las lineas de crédito por parte de los bancos extranjeros sin
sufrir graves problemas de liquidez.

Una vez adoptadas las medidas, comenzaron a disminuir las presiones
financieras externas. El FMI anuncié un segundo paquete de ayuda financiera
en marzo de 1999, y se llegd a un acuerdo informal con algunos de los bancos
internacionales para refinanciar las lineas de crédito existentes, lo que permitié
a las autoridades bajar los tipos de interés, que habian alcanzado un méaximo
del 45% a finales de marzo. La suavizacién de la politica monetaria, unida al
cambio de los precios relativos resultante de la depreciacién de la moneda,
provocd una expansion de la produccion en el sector de bienes comerciables,
aunque la sensibilidad de las exportaciones fue limitada al estar bajando los

Crecimiento de las exportaciones de los principales paises
latinoamericanos en 1999

Crecimiento! Destino?
Precios3 | Volumen Valor3 Estados Unién Asia América
Unidos | Europea Latina
Argentina -13,44 2,2 -11,5 10,2 20,6 15,5 43,2
Brasil -11,3 6,4 - 6,1 22,8 28,8 12,0 23,4
México 3,7 12,2 16,4 83,0 35 2,2 5.1

1 Variacion porcentual con respecto a 1998. 2 En porcentaje del total de exportaciones. 3 En délares
de EEUU. “Hasta el tercer trimestre.

Fuentes: FMI; datos nacionales; estimaciones del BPI. Cuadro lll.6
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... si bien el déficit
presupuestario
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Tipos de interés y tipos de cambio reales efectivos
en América Latina
Tipos de interés reales’
Brasii 40 México 40
Colombia —— Argentina
—— Chile 39 Pert 30
20 20
10 10
RN 0
||||||||||||||||||||||||||||| |\|/|||||||||||||||||||||||||||
1998 1999 2000 1998 1999 2000
Tipos de cambio reales efectivos?
140 140
120 120
f100 M\wwo
\/ Y g
80 80
60 60
III|III|III|III|III|III|III III|II|III|III|III|III|III
1994 1996 1998 2000 1994 1996 1998 2000
1Tipos a corto plazo deflactados por la tasa anual de inflacién, en porcentaje (México: por la
inflacién anualizada de los meses siguientes). 2En términos de precios de consumo relativos,
diciembre 1993 = 100; un aumento indica una apreciacion.
Fuentes: FMI; datos nacionales; calculos del BPI. Grifico I1l.7

precios de las materias primas que constituyen su mayor componente y a causa
de la recesion que estaban atravesando los paises vecinos.

El restablecimiento de la confianza en Brasil también dependia de que se
redujera el déficit presupuestario a un nivel mas sostenible (cuadro IIl.7).
Aunque el gobierno acabé logrando un superavit primario de algo mas del 3%
del PIB, algunas de las medidas adoptadas eran temporales o excepcionales,
ya que no se pudo llegar a un consenso para tomar medidas estructurales
transcendentales. Por otra parte, como el déficit nominal seguia representando
cerca de un 10% del PIB, la preocupacién por la estabilidad presupuestaria
reavivo la incertidumbre en el mercado de divisas. Para contener el debilita-
miento del tipo de cambio, el gobierno recurrié de nuevo a la emision de
bonos indexados con respecto al dolar y acordé con el FMI una reduccién
del nivel minimo de reservas internacionales netas. Estas medidas, aunque es
posible que aumentaran la vulnerabilidad a mas largo plazo, finalmente
permitieron bajar ain mas los tipos de interés.
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La repercusién de la crisis brasilefa en México fue bastante limitada,
a diferencia de lo ocurrido en casi todos los demas paises. El fuerte
crecimiento de las exportaciones, facilitado por el persistente dinamismo de
la economia de Estados Unidos, limité la desaceleracion de la actividad a
principios de 1999, mientras que la demanda interna fue la principal fuente de
crecimiento durante el segundo semestre. El consumo privado, impulsado por
el elevado crecimiento del empleo y por los efectos-renta de la subida del
precio del petroéleo, experimentd un enorme crecimiento, al tiempo que la
nueva suavizacion de la politica monetaria estimulé la inversion. También
merece la pena sefalar que, durante los cuatro Ultimos afios, la demanda
interna se ha incrementado en total en un 259%, sin que aumentara el crédito
bancario. Esta situacién se debe en parte a la falta de demanda de préstamos,
ya que la inversion empresarial se ha financiado principalmente con entradas de
IED. Sin embargo, también se ha debido a la reticencia de los bancos a prestar
a los sectores de mas riesgo, asi como a los lentos progresos realizados en la
reestructuracion de los balances de los bancos y en la modificacion del sistema
juridico por el que se rigen.

La recesion de Argentina no debe atribuirse Unicamente a factores
externos. Los cambios de la situacién externa repercutieron directamente
en la politica interna, debido a la ley de convertibilidad y a la creciente

Elevado creci-
miento en
México ...

... pero profunda

recesiéon en
Argentina

Saldos fiscales y deuda publica

Saldo nominal Pagos de intereses Deuda publica
1996 | 1998 | 1999pe| 1996 | 1998 | 1999pe | 1996 | 1998 [ 1999 pe
En porcentaje del PIB
Asia
China -0,81 -1,2 - 21 0,81 1,0 7,41 9,9
Hong Kong 22 -18| -01 - - - - - -
India -47 -59 - 57 4,2 4,4 47,9 49,8
Corea 0,3 -42 | -129 0,5 08 12,0 19,5 22,2
Singapur 14,7 16,7 10,1 - - - 73,7 83,1 87,4
Taiwan -33 0,7 - 09 1,6 1,5 1,4 22,9 24,0 25,5
Filipinas -03 -18| - 36 34 3,6 34
Indonesia 1.1 -25 - 2,7 2,0 2,4 3,8 27,3 73,9 60,0
Malasia 0,7 -1,9 - 34 2,7 2,6 2,8 35,9 383 40,0
Tailandia 3,0 -29 - 34 0,2 0,2 1,0 13,5 221 371
Ameérica Latina

Argentina =22 -14 - 26 1,7 2,2 29 35,7 37,7 43,1
Brasil -59 -8,1 -10,0 58 8,1 13,1 333 42,4 47,0
Chile 2,3 0,4 - 15 0,6 0,7 0,4 384 353 34,2
Colombia -1,7 -34 - 43 3,5 4,2 3,8 13,9 21,6 29,8
México - -1,3 - 11 4,4 2,9 3,6 30,5 27,9 253
Peru -1,1 -0,6 - 25 2,2 1,7 1,9 25,4 20,4 20,6
Venezuela 0,7 -42 - 28 50 3,0 3,3 48,8 28,9 29,5

un pais a otro.
11997.
Fuente: Datos nacionales.

Nota: Las comparaciones internacionales deben tener en cuenta el hecho de que las definiciones del sector publico varian de

Cuadro lIl.7
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La contencion de
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transitoria ...

dependencia de Argentina de la financiacion externa. Los tipos de interés
subieron tras la devaluacién brasilefia. Posteriormente, al disminuir los ingresos
fiscales como consecuencia de la reduccion de los ingresos nominales y al
aumentar el servicio de la deuda, era cada vez mas dudoso que pudieran
alcanzarse los objetivos presupuestarios acordados con el FMI. La incer-
tidumbre y las correspondientes presiones al alza sobre los tipos de interés
se vieron agravadas por el temor a que el Estado tuviera dificultades para
financiar incluso un aumento moderado del déficit (1,2% del PIB), puesto que
ya estaba emitiendo mucha deuda en los mercados internacionales de capitales
para financiar el déficit por cuenta corriente y los pagos de la amortizacion
(cuadro 1ll.4). Aunque el anuncio de la adopcién de medidas fiscales mas
rigurosas a finales de afio dio un cierto respiro, la necesidad de apoyar el tipo
de cambio obligd a mantener altos los tipos de interés. De hecho, la ausencia
de un instrumento interno para amortiguar los efectos de los acontecimientos
externos negativos quedé patente en el descenso del 2% que experimentaron
los precios de consumo durante 1999.

A diferencia de Argentina, Chile pudo suavizar la politica monetaria en
respuesta a la recesion provocada por factores externos a principios de afio,
y su solida situacion presupuestaria le permitié utilizar la politica fiscal
anticiclicamente. En cambio, en Ecuador y Venezuela, paises ambos que se
beneficiaron de la subida de los precios del petroleo, la incertidumbre sobre
la politica econdémica y otros acontecimientos internos provocaron una
vertiginosa disminucién de la produccién.

Evolucion de la inflacion

Uno de los hechos notables observados en América Latina el afio pasado
fue la contencién de la inflacién en un nivel bajo en la mayoria de los paises. La
tasa media de inflacién de la region descendié a un 9%, y la mediana a un 4%
solamente. Por otra parte, algunos paises que tenian tradicionalmente una
elevada inflacién (Colombia, Uruguay y Venezuela) registraron las tasas de
inflacién mas bajas desde hacia muchas décadas. Este logro fue ain mas notable
por cuanto los tipos de cambio nominales descendieron en muchos paises, y
hasta entonces las depreciaciones habian provocado un aumento de las tasas
de inflacion.

Algunos de los factores que contribuyeron a reducir la inflacion en 1999
podrian ser solamente transitorios. En primer lugar, la desinflacién se importé
del resto del mundo a través del descenso de los precios de importacién
expresados en dolares de Estados Unidos y, en el caso de México, de una
apreciacion del peso frente al délar. En segundo lugar, la mayoria de las
economias estaban funcionando en un nivel bajo de utilizaciéon de la capacidad
y en un clima de recesién tal, que las empresas tendieron a reducir los
margenes y los trabajadores plantearon sélo moderadas demandas salariales.
En Brasil, por ejemplo, los margenes de beneficios ya se habian reducido en la
mayoria de las industrias manufactureras antes de la devaluacién y los salarios
reales habian disminuido un 8% a finales de 1999. Por otra parte, la débil
demanda contribuyé a que la repercusién de las variaciones de los precios de
importacion en los precios de consumo fuera relativamente escasa. En otros
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Inflacién y brechas del producto en América Latina

Argentina Brasil Chile
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1 Variacion porcentual anual. 2 indice de precios de consumo. 3 indice de precios al por mayor.
Fuentes: FMI; datos nacionales; calculos del BPI. Grifico 111.8

paises, también parecen haberse reducido los margenes de beneficios, y apenas
han repercutido las variaciones de los tipos de cambio y los precios de
importacién (grafico 111.8).

Sin embargo, hay varias razones para creer que la baja inflacién actual
en América Latina podria convertirse en una caracteristica permanente.
La desregulacion ha mejorado la competitividad de las economias y la
liberalizacion del comercio ha abierto los mercados internos a la competencia
extranjera, aun cuando las importaciones siguen representando solamente una
pequeiia proporcién del gasto total. Los mecanismos de indexacion también se
han eliminado al consolidarse la baja inflacién. Por otra parte, dado que la
mayoria de los paises dejan ahora fluctuar sus monedas y los tipos de cambio
han variado, de hecho, en ambos sentidos, las empresas podrian volverse mas
cautas a la hora de revisar sus precios en respuesta a las variaciones de los
tipos de cambio. Por ultimo, conscientes de los riesgos de que rebrote la
inflacion, las autoridades de la mayoria de los paises han mantenido los tipos
de interés en unos niveles relativamente altos y se han abstenido de utilizar la
politica fiscal para atenuar la recesién. Estas prudentes medidas probablemente
hayan contribuido a reducir las expectativas inflacionarias y, al invertir en parte
la depreciacion nominal, también hayan facilitado el control de la inflacién
efectiva.

Grandes desequilibrios externos

Aunque la produccién disminuyé o se estancé en la region, los déficit por
cuenta corriente continuaron siendo altos, sobre todo en Argentina y Brasil,
donde siguieron siendo superiores a un 4% del PIB. Aunque los desequilibrios
externos disminuyeron significativamente en Chile y Colombia, continuaron
siendo bastante altos en México y en otros paises, debido especialmente a la
fase del ciclo econémico y a la situacién mundial relativamente favorable. Un
importante factor fue el hecho de que la lenta recuperacién o el continuo
descenso de los precios de los productos basicos, salvo el petréleo, afectaron
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seriamente a varios paises. Por otra parte, es posible que las entradas de IED
destinadas a proyectos totalmente nuevos, aunque ayudaron inmediatamente
a financiar los desequilibrios de la cuenta corriente, acabaran contribuyendo a
agravarlos. Por ejemplo, la inversién extranjera en las empresas de montaje que
realizan la mayor parte del comercio entre México y Estados Unidos provoca
directamente un aumento de las importaciones de bienes de capital. Esas
entradas tienden, ademds, a aumentar la renta interna y, por lo tanto, a
incrementar adn mas las importaciones. La inversion extranjera en los sectores
de bienes no comerciables también podria ir acompanada de un aumento de
los desequilibrios de la cuenta corriente, en la medida en que las empresas
obtienen beneficios sin haber aumentado la capacidad de exportacién o de
sustitucion de las importaciones.

Otra cuestion, quizd mas importante, es saber si los movimientos de |[ED
podran mantenerse en el nivel registrado en los Ultimos afios. Las entradas
provocadas por las privatizaciones han sido significativas en Argentina, donde el
afio pasado representaron la mitad de los movimientos totales. Sin embargo,
este proceso tiene evidentes limites y, de hecho, en Brasil la proporcién de
IED relacionada con las privatizaciones disminuyé en 1999. Las fusiones y
adquisiciones también fueron importantes, y es posible que a ellas contribuyera
el hecho de que las empresas locales parecieran menos caras debido a la
bajada del tipo de cambio. Pero las entradas de IED en América Latina también
se han visto estimuladas por las reformas estructurales, que han permitido a
los extranjeros invertir en un creciente nimero de sectores y cuyos efectos
podrian muy bien dejarse sentir durante varios afios. Por otra parte, en los
casos en los que la entrada inicial de inversiéon extranjera fue provocada por
privatizaciones, fusiones y adquisiciones, a estas entradas seguié frecuentemente
un aumento del stock de capital.

A pesar de la relativa facilidad con que se financiaron los déficit por
cuenta corriente, el nuevo aumento experimentado el afio pasado en la
relacién entre la deuda externa y el PIB implica que la mayoria de los paises
latinoamericanos continuaron siendo muy vulnerables a los cambios de la
situacion financiera internacional, incluida la subida de los tipos de interés en
los paises industrializados.

Africa

En Africa, el crecimiento econémico se desacelerd, pasando de mas de un 3%
en 1998 a alrededor del 2'2%, a pesar de la recuperacién de la demanda
mundial y de la correspondiente mejora de las condiciones financieras. Una
vez mas, la debilidad estructural basica de Africa (es decir, su bajo grado
de integracion en la economia mundial y su excesiva dependencia de la
agricultura y las exportaciones de productos basicos) ha hecho que su
evolucién macroeconémica sea relativamente insensible a los cambios de las
condiciones de la demanda mundial, pero sumamente vulnerable a las varia-
ciones de la relacidon de intercambio. Ademas, la capacidad de resistencia a las
perturbaciones internas es débil debido a la deficiente gestién de los asuntos
publicos, la rudimentaria estructura financiera y el bajo nivel de ahorro, por
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lo que las diferencias entre las tasas de crecimiento de los distintos paises
normalmente son mucho mayores que en otros grupos de economias de
mercado emergentes. Por ejemplo, las subidas de los precios de los productos
industriales, en si mismas resultado de la aceleracién del crecimiento mundial,
fueron favorables a la renta real en muchos paises africanos en 1999. Sin
embargo, las guerras civiles y la pérdida del control monetario en Angola y la
Republica Democratica del Congo, la deflacion en Burkina Faso y el Chad y
las adversas condiciones meteorolégicas en otros paises (por ejemplo, en
Marruecos) fueron todos factores que afectaron a la produccién, provocando
una disminucién del crecimiento del PIB en Africa.

Al ser el crecimiento menor de lo previsto, muchos paises lograron
nuevos progresos en la reduccién de la inflacion. Exceptuando los dos que
perdieron el control monetario, la inflaciéon media disminuyé a alrededor de un
7%, y la tasa mediana, a un 4% solamente, las cifras mas bajas de la década de
1990. Al igual que en el pasado, los paises de la zona del franco (CFA)
fueron los que tuvieron la inflacién mas baja; de hecho, en la mitad de los
paises de este grupo los precios o descendieron o subieron menos de un 1%.
En cambio, en Malawi y Zimbabue la inflacion aumenté a un 45% y un 60%,
respectivamente, mientras que en Zambia, Ghana y Sudéan lo hizo a cerca del
30%.

El afio pasado también hubo divergencias entre los resultados econémicos
de las distintas regiones (grafico IlIl.9). Por ejemplo, la disminuciéon del
crecimiento en la regidon del norte se debié principalmente a la significativa
desaceleracion de la actividad en Marruecos, mientras que el crecimiento
relativamente elevado que se registré en la region occidental puede atribuirse
a la aceleracion de la actividad en Ghana, que contrarresté con creces los
peores resultados de Cote d’lvoire. Sin embargo, la desaceleracion de la
actividad de la regién central es desconcertante, ya que tres de los paises
exportadores de petréleo de Africa (Camerun, Gabon y Nigeria) se encuentran
en esta zona. En otros casos, el significativo grado de heterogeneidad
existente dentro de las regiones hace que “se compensen” las diferencias entre
los resultados de los distintos paises. Por ejemplo, la produccién experimenté
una notable mejora en la regidn oriental, ya que la reanudacién del crecimiento
en Etiopia contrarrestd con creces los efectos de la persistente debilidad de
los precios de los productos agricolas en Kenia, Tanzania y Uganda. Asimismo,
el bajo crecimiento de la regiéon del sur puede atribuirse principalmente al
empeoramiento de la situacion econémica en Zimbabue y al persistente y lento
crecimiento de Sudéfrica.

Durante la década de 1990, el crecimiento del PIB de Suddfrica ha sido,
en promedio, de un 1% solamente, mientras que la tasa de desempleo ha
aumentado a cerca del 40%. Aunque la verdadera tasa de desempleo es algo
mas baja, puesto que muchos desempleados trabajan en el sector informal o
realizan trabajos con contratos no declarados, parece que se necesitarian
varios afios de crecimiento alto y estable para reducir el desempleo y conseguir
una distribucién mas igualitaria de la renta. Para lograr un aumento del
crecimiento de la produccion y del empleo, es fundamental que la relacion
entre la inversién y el PIB, que actualmente es de sélo un 15%, aumente en
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grado significativo, pero también que se moderen algo los salarios reales para
inducir a las empresas a instalar mas equipo intensivo en mano de obra.
Aunque la introduccién de un objetivo de inflaciéon para la politica monetaria
podria contribuir a reducir la inflacion y la incertidumbre que la rodea,
probablemente no sea suficiente para conseguir que Sudafrica se convierta en
un pais mas atractivo para la inversién extranjera directa. En la ultima década,
Sudéfrica ha registrado de hecho una salida neta de IED, debido a que el lento
crecimiento de la productividad y el nivel relativamente alto de los costos
laborales unitarios han reducido los incentivos para realizar inversiones en
proyectos totalmente nuevos, en particular.

Sin embargo, es posible que la falta de competitividad no sea la Unica razén
por la que el incremento de las entradas de IED en las economias de mercado
emergentes no se ha hecho sentir en Sudéfrica y, de hecho, tampoco en el
resto del continente. La incertidumbre politica y los deficientes sistemas
juridicos son problemas alin mas importantes en algunos paises. El aumento de
la diversificacion de las estructuras de produccién y de exportacion también
acrecentaria el atractivo de las economias africanas como paises receptores
de IED. Por otra parte, el subdesarrollo del sector financiero y las pequefas
dimensiones de los mercados han continuado impidiendo la necesaria
movilizacién tanto de capital extranjero como de ahorro interno. Asi pues, los
sectores financieros han seguido siendo pequefos en Africa en comparacion
con las economias asidticas y latinoamericanas mas avanzadas. Tomando como
indicador del grado de desarrollo del sistema financiero la relacién entre el
dinero en sentido amplio y el PIB, Argelia, Kenia, Mauricio, Marruecos,
Sudéfrica y Tdnez son los Unicos paises que tienen un sistema relativamente
desarrollado (cuadro IIl.8). Por otra parte, el aumento de la intermediacién

Crecimiento del PIB real en Africa y Oriente Medio'

Africa Oriente Medio

11999 6 2
11998
74 LT :

—
F 0 -4

Total  Central Oriental Norte Sur  Occidental Total Exportadores Otros
de petréleo

Central: Burundi, Camerun, Chad, Gabon y Nigeria. Oriental: Etiopia, Kenia, Madagascar,
Mauricio, Tanzania y Uganda. Norte: Argelia, Mauritania, Marruecos, Sudan y Tunez.  Sur:
Angola, Botswana, Malawi, Mozambique, Sudifrica, Zambia y Zimbabue. Occidental: Benin,
Burkina Faso, Cote d’lvoire, Gambia, Ghana, Mali, Niger, Senegal y Togo. Exportadores de
petroleo: Arabia Saudi, Bahréin, Egipto, Irdn, Kuwait, Libia, Oman, Qatar y Emiratos Arabes Unidos.
Otros: Israel, Jordania y Turquia. Total: Todos los paises de la region.

1En porcentaje; las desviaciones estindar (entre todos los paises) son 3,00 (1998) y 3,32 (1999);
medias ponderadas de los paises mencionados, basadas en el PIB y los tipos de cambio PPA de 1995.

Fuentes: FMI, World Economic Outlook; estimaciones del BPI. Griéfico lll.9
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Indicadores monetarios de Africa’

sentido amplio

Dinero en Crédito al Estado Crédito al sector privado

En porcentaje del PIB

En porcentaje del
crédito interno total

1992-94 | 1995-98 | 1992-94 | 1995-98 | 1992-94 | 1995-98 | 1992-94 | 1995-98
Central 20 15 18 6 9 9 33 58
Oriental 36 39 15 12 17 22 47 66
Norte 65 59 28 19 21 29 34 44
Sur 40 43 2 2 48 53 84 85
Occidental 23 22 9 9 15 12 64 61
Nota: Para una explicacién de los grupos de paises, véase el grafico l1.9.
1 Media anual del periodo de tres y cuatro afios, respectivamente.
Fuentes: FMI; datos nacionales; estimaciones del BPI. Cuadro 111.8

financiera, medido por medio del crédito al sector privado en relacién con el
PIB, s6lo ha sido modesto.

Aunque la creacién de un sistema financiero que funcionara de modo
satisfactorio podria contribuir extraordinariamente a la atraccion de inversién
extranjera, Africa tiene varios problemas estructurales y politicos en este
sentido. En primer lugar, en la mayoria de los paises la estructura econémica
(un elevado peso de la agricultura con una inversiéon principalmente auto-
financiada) tiende inherentemente a producir un bajo grado de intermediacién
financiera. En segundo lugar, los grandes bancos estatales han dificultado el
desarrollo de un sector financiero mas eficiente y competitivo. En tercer
lugar, hasta mediados de los afos 90, los paises africanos favorecieron normal-
mente al sector “real” de la economia por medio de créditos preferenciales
a ciertas actividades. Durante la segunda mitad de la década, se adoptaron
en forma creciente medidas destinadas a la liberalizacién financiera, entre las
que se encuentran la liberalizaciéon de los tipos de interés, la concesion de
independencia a los bancos centrales, la autorizacién de la creacion de nuevos
bancos y, como consecuencia de ello, un papel mds importante para las
instituciones financieras en la asignacién del capital. Sin embargo, los efectos
de estas reformas han sido relativamente limitados hasta la fecha.

Oriente Medio

La inestabilidad de los precios del petréleo en la ultima década ha reducido
indudablemente el crecimiento econémico y la inversion en Oriente Medio.
Sin embargo, en los Ultimos afos se han observado algunos indicios de
recuperacion, sobre todo en los paises que han adoptado una politica mas
orientada hacia el mercado. Por ejemplo, tras la aplicacién de un tipo de
cambio unificado a principios de los afios 90 y la introduccién de amplias
reformas estructurales, Egipto ha logrado un crecimiento medio de alrededor
del 5% en los ultimos cinco afios, al tiempo que la tasa de inflacion ha
descendido gradualmente al 3% durante el mismo periodo. Arabia Saudi
también ha anunciado la adopcién de medidas encaminadas a abrir la economia
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a la inversion extranjera y a diversificar su produccién reduciendo el peso del
petréleo. Ahora bien, la mejora de los resultados econdémicos globales
registrada el afio pasado puede atribuirse sobre todo a la fuerza de los precios
del petroleo, que contribuyé a reducir el déficit presupuestario a alrededor de
un 6% del PIB, y el déficit por cuenta corriente, a un 39%.

En Turquia, la economia sufrié tres grandes perturbaciones en 1999: la
pérdida de importantes mercados de exportacién, la retirada de capital
extranjero tras la moratoria de la deuda rusa en 1998 y el terremoto de
agosto, que causé grandes dafios a la economia. Los elevados tipos de interés
reales, destinados a reducir la inflacion, exacerbaron las tendencias recesionistas
durante el primer semestre de 1999 y, seglin las estimaciones, la produccion
real cayé un 5%. En Israel, la actividad econdémica también fue bastante débil
durante el primer semestre de 1999. Sin embargo, el anuncio de austeridad
fiscal y de un objetivo de inflacion del 3—49% para los dos préximos afios, unido
a un aumento de la demanda mundial, parece que ha influido positivamente en
las expectativas y la confianza. Como consecuencia de ello, durante el segundo
semestre el crecimiento del PIB aumenté a una tasa anual del 5%, impulsado
por las exportaciones y el consumo. Por otra parte, a pesar del aumento de la
actividad, la tasa de inflacién descendié a un 1,3% a finales de 1999.

Europa central y oriental

Evolucion de la produccion y del comercio exterior

Aunque Rusia se recuperé de la crisis financiera de mediados de 1998
mas deprisa de lo que se esperaba en general, la crisis, unida a las secuelas
de la guerra de Kosovo, repercutié de forma negativa en los paises vecinos.
Las economias de Hungria y Polonia se recuperaron ridpidamente de la
desaceleracion de la actividad, con unas tasas de crecimiento del 4—4'2%. En
Hungria, la recuperacion industrial fue impulsada por el sector de la electrénica
y un elevado crecimiento de las exportaciones (grafico 111.10). La produccién
industrial también contribuyé significativamente al crecimiento en Polonia, al
tiempo que el aumento de las ganancias salariales reales, unido al persistente
dinamismo de los préstamos a los hogares, apoyé el crecimiento del consumo.

En la Republica Checa, la recesién comenzé en realidad con la crisis
monetaria de 1997 y se agudizé mas tarde por la austeridad fiscal. El desempleo
aumenté rapidamente, haciendo que tanto los salarios nominales como los
precios de mercado se moderaran o bajaran. La producciéon en los paises
balticos, al seguir siendo muy dependiente de las exportaciones a Rusia,
disminuyé en algunos casos hasta un 4%. En Rumania, con multitud de
problemas internos, la economia se contrajo en un 4% en 1999, y en Croacia,
en un 29%. En cambio, Bulgaria parece haber resultado relativamente poco
afectada por las crisis de los paises vecinos y ha continuado cosechando los
beneficios de su sistema de caja de conversion, entre los que se encuentran un
crecimiento de la produccion del 2'2%, un descenso de la inflacién a sélo un
/4% y una bajada de los tipos de interés. Igualmente sorprendentes han sido el
sélido crecimiento y la situacién macroecondémica relativamente estable de la
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mayoria de los paises de la CEl, muchos de los cuales se han beneficiado de
la baja inflaciéon importada y de la subida del precio del petréleo.

La evolucién del comercio exterior y de los desequilibrios de la cuenta
corriente fue bastante desigual el afio pasado, debido a las diferencias en cuanto
a la composicion de las exportaciones por mercancias y a su distribucion
geogrifica, asi como al crecimiento de la demanda interna. En Hungria, las
exportaciones ya habian comenzado a recuperarse a mediados de 1999, y
su déficit por cuenta corriente disminuyé. La Republica Checa también vio
mejorar su cuenta corriente, aunque debido principalmente a la débil demanda
de importaciones. En cambio, el déficit por cuenta corriente de Polonia
aumenté a un 8% del PIB, a causa de una gran pérdida de competitividad en
los mercados de exportacion. Las presiones a la baja sobre el tipo de cambio
en la regiéon generalmente fueron menores que en 1997-98, incluso en los
paises balticos, Eslovaquia y Croacia, donde los déficit por cuenta corriente
continuaron siendo iguales o superiores a un 6% del PIB (grafico 111.11).

En Rusia, la reanudacién del crecimiento en 1999 se debié principalmente
a los favorables acontecimientos externos. La considerable subida del precio

Indicadores econémicos de Rusia y Europa central
Produccion industrial? Remuneraciones reales’2
Rusia
Polonia 148 112
Republica Checa
Hungria 136 — 100
124 88
112 76
100 64
i | | | | | |
||||||II|IIII|II|II|II||||||II|IIII|II I|||||II|IIII|II|II|II||||||II|IIII|II
Exportaciones? Tasas de desempleo
24 15
12 12
/o 9
A
-12 6
|||||||||||||||||||||||||||||||||||._.24 |||||||||||||||||||||||||||||||||||||||3
1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000
Nota: Las areas sombreadas corresponden a los datos de la zona del euro.
1 Diciembre 1996 = 100. 2Remuneraciones deflactadas por el indice de precios de consumo.
3 Variacién porcentual anual, en délares de EE.UU.
Fuentes: FMI; datos nacionales. Grifico 11110
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Tipos de cambio?.2 Tipos de interés reales?
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N——
80 30 5
Rusia
Polonia 60| |0 0
Republica Checa
Hungria 40| |-30
20| |-60
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6
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1Euros por unidad de moneda nacional (en el caso de Rusia, doélares de EE.UU.). 2]Junio
1998 = 100. 3 Tipos a corto plazo deflactados por la tasa anual de inflacién, en porcentaje (en el
caso de Rusia, escala de la izquierda). 4En délares de EE.UU. 5 En miles de millones de ddlares
de EE.UU (en el caso de Polonia, escala de la izquierda).

Fuentes: FMI; datos nacionales. Grifico 111.11

del petréleo y la sustitucion de las importaciones provocada por la gran
devaluacién de agosto de 1998, se tradujeron en una recuperacion de la balanza
comercial de 17.000 millones de délares y en un aumento del PIB del 3,2%. Por
otra parte, el resurgimiento del sector manufacturero contribuyé a detener la
tendencia ascendente del desempleo. Otros factores positivos fueron la mejora
de la recaudacion de impuestos y la contencion de las presiones inflacionarias
al desvanecerse el temor a una hiperinflacion y estabilizarse el tipo de cambio
entre el rublo y el ddlar. Sin embargo, la contencién de la inflacién se ha
conseguido en parte a costa de una vertiginosa disminucion de los ingresos
reales y de las rentas de los hogares. A finales de 1998, los ingresos reales
habian disminuido alrededor de un tercio en comparacién con el nivel en el
que se encontraban antes de la crisis, y el afio pasado sélo recuperaron
parcialmente el terreno perdido.

La inflacién y la adopcion de nuevos regimenes de politica monetaria

Aunque la inflacién continué siendo moderada en Europa central debido al
débil crecimiento econémico durante el primer semestre de 1999, la diferencia
entre la tasa de inflacion de Europa central y la de la zona euro comenzé a
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agrandarse de nuevo. En varios paises, un crecimiento de los salarios superior
al de la productividad constituyé la principal amenaza para la estabilidad de los
precios, mientras que las grandes depreciaciones de la moneda o las medidas
de liberalizacion fueron las principales fuerzas inflacionarias en otros. Polonia
adopté a comienzos de 1999 un objetivo de inflacién para gestionar la politica
monetaria, en parte como respuesta a estos acontecimientos, mientras que la
Republica Checa ya habia tomado esa misma medida tras la crisis monetaria
de 1997.

Polonia establecié inicialmente un objetivo de inflacion segin el IPC del
8-8,5% para finales de 1999, con la aspiraciéon a mas largo plazo de conseguir
una inflacién inferior al 4% en el afio 2003. Aunque el objetivo se redujo en
marzo de 1999, la tasa efectiva (9,8%) resulté ser mas alta que la fijada como
objetivo, debido en parte a la subida de los precios del petroéleo, pero también
a que la demanda de consumo fue inesperadamente alta. El banco central
intentd contener las presiones inflacionarias subiendo los tipos oficiales
3 puntos porcentuales, al tiempo que continué vigilando el tipo de cambio. La
banda de fluctuacion del zloty, que ya era grande, se amplié ain mas, pasando
del +12,5% al +15% en marzo de 1999, y las autoridades, en consonancia con
la adopcion de un objetivo de inflacidn, decidieron dejar fluctuar la moneda en
abril de este ano. En la Republica Checa, a diferencia de Polonia, la inflacion
neta se quedé muy por debajo del objetivo tanto en 1998 como en 1999. La
gran diferencia entre la inflacién neta, que no tiene en cuenta el efecto de las
modificaciones de los impuestos indirectos y de los precios administrados, y la
inflacién general puso en peligro durante un tiempo la credibilidad, ya que
parecia que las expectativas sobre la inflaciéon se guiaban mas por la segunda.
Sin embargo, en respuesta a los bajos niveles de inflacion alcanzados y al débil
crecimiento econémico, las autoridades bajaron significativamente los tipos de
interés el afio pasado, con un amplio respaldo de la opinién publica.

Las economias de Europa central que optaron por adoptar un objetivo
de inflacion tuvieron algunos problemas especificos, como consecuencia de
su exposicion relativamente reciente a un entorno mas orientado hacia el
mercado y del propio proceso de transicién. Entre estos problemas cabe
mencionar la necesidad de modelar el mecanismo de transmisiéon de la politica
monetaria y de estimar la repercusion de las grandes oscilaciones de los tipos
de cambio en la inflacién y en las expectativas sobre la inflaciéon. Los datos
de series de tiempo sobre la producciéon y la productividad son, ademas,
relativamente breves, lo que complica el célculo de las brechas del producto.
Por otra parte, la mayoria de las economias en transicién ain no han
liberalizado totalmente todos los precios administrados. El gobierno checo se
ha comprometido a liberalizar todos los precios regulados a finales del afo
2002, lo que podria afiadir hasta 3 puntos porcentuales al afio a la inflacién
general. Aunque el objetivo fijado por el banco central se refiere a la inflacion
neta, este hecho podria conducir a un mayor endurecimiento de la politica
monetaria si las expectativas inflacionarias y las demandas salariales aumentan
en consecuencia. Por ultimo, las pautas de consumo probablemente aln no se
han asentado, lo que puede implicar que tanto los indices de precios generales
como los subyacentes contengan errores de medicién.
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IV. La politica monetaria en los paises
industrializados avanzados

Aspectos mas destacados

El afio pasado se produjo un cambio de tendencia en el ciclo de los tipos de
interés, y muchos bancos centrales iniciaron un proceso de endurecimiento
de la politica monetaria a la vista de las presiones que empezaban a sufrir
los precios. En las tres principales economias, las autoridades monetarias se
encontraron con diferentes fuentes de incertidumbre. Por otra parte, a los
bancos centrales les parecié que era cada vez mdas importante reconocer
explicitamente las limitaciones que imponia esa incertidumbre a la hora de
elaborar la politica monetaria y comunicarse con el publico. Una de las
ventajas de la transparencia en la informacion sobre las dificultades que tienen
los responsables de gestionar la politica monetaria estriba en que puede
ayudarlos a conservar su credibilidad, aunque tengan que cambiar de politica.

En Estados Unidos, existia incertidumbre particularmente sobre la tasa de
crecimiento potencial, asi como sobre la situacion de los mercados financieros.
Habia crecientes indicios de que el crecimiento de la productividad a largo
plazo podia estar aumentando y complicar la evaluacién de las presiones
inflacionarias, y el empleo seguia creciendo a un ritmo considerado antes
imposible de mantener. Aunque las subidas del tipo objetivo de los fondos
federales llevadas a cabo a mediados de 1999 representaron una marcha atras
en las reducciones efectuadas tras las convulsiones de los mercados financieros
mundiales de 1998, las subidas realizadas mds tarde durante el periodo
examinado se debieron al creciente temor de que un exceso de demanda
exacerbara las presiones inflacionarias. Al igual que en afos recientes, la
Reserva Federal continué preguntindose cual era la mejor manera de integrar
los precios de los activos en las decisiones sobre la politica monetaria. En
particular, los mercados de acciones siguieron registrando fuertes ganancias,
con inciertas consecuencias para el consumo. La necesidad de que la politica
monetaria tuviera en cuenta las posibles reacciones de los mercados finan-
cieros se puso aun mas de manifiesto cuando el Comité para las Operaciones
de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC) comenzé a anunciar el
sesgo de la orientacién de su politica monetaria inmediatamente después de
sus reuniones.

La incertidumbre también fue un tema destacado en Japdn. La cuestidn
principal era saber si las medidas ya tomadas serian suficientes para impedir
que una grave recesién engendrara tendencias deflacionarias y, en caso con-
trario, qué medidas podrian adoptarse para estimular la actividad econémica,
dado que los tipos oficiales nominales eran, de hecho, cero. Después de
disminuir el PIB real durante cinco trimestres consecutivos a partir del cuarto
trimestre de 1997 y de bajar los precios de consumo durante el segundo
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semestre de 1998 por primera vez en tres afios, la economia japonesa se
enfrent6 a comienzos de 1999 a una considerable desaceleracién de la actividad.
Al final, la situacion econémica y financiera mejoré algo, pero apenas existian
pruebas de que la recuperaciéon econémica tuviera una dindmica propia.

Las experiencias del Eurosistema el afio pasado ilustran los problemas
de politica monetaria que se plantean cuando un panorama econémico Yy
financiero nuevo y en rapida transformacién afecta tanto a los mecanismos de
transmisién de la politica monetaria como a las opiniones sobre los tipos de
cambio. El Eurosistema gestioné la politica monetaria tan pragmaticamente
como lo habia anunciado, evitando los intentos de realizar ajustes finos dada
la incertidumbre sobre el mecanismo de transmisién y utilizando como
indicador el crecimiento de M3 Unicamente en las situaciones en las que
consideré que los factores temporales no afectaban a su valor informativo.
Aunque las decisiones del Eurosistema relacionadas con los tipos de interés
generalmente fueron bien recibidas por el publico, se criticé su politica de
informacién. Algunos observadores consideraban que el grado de transparencia
era insuficiente, a pesar de la gran importancia concedida por el Eurosistema
desde el comienzo a la claridad y la apertura.

Al igual que en Estados Unidos y la zona del euro, la politica monetaria se
endurecié en todos los paises que tenian un objetivo de inflacion a medida que
transcurria el afo. En general, el enorme incremento de la demanda interna,
junto con la aceleracién del crecimiento mundial y la subida de los precios del
petréleo, se tradujo en unas subidas mas generalizadas de los precios y llevé a
revisar al alza las predicciones de la inflacion a medio plazo, justificando asi la
subida de los tipos de interés a corto plazo.

Estados Unidos

Dos cuestiones ocuparon un lugar destacado en la elaboracién de la politica
monetaria de la Reserva Federal el pasado afio. La primera se refiere a la
evolucion del crecimiento de la productividad y a la escasez de la oferta de
mano de obra, asi como a la evaluacion de sus consecuencias para las
perspectivas de la inflacion. La segunda esta relacionada con la situacién de los
mercados financieros, concretamente con la interrelacién de la politica
monetaria y los precios de los activos. Ambas cuestiones constituyeron un
motivo de incertidumbre para los responsables de la politica monetaria. En
los ultimos afos, las tasas de crecimiento de la productividad han sido en
algunas ocasiones superiores a las de los afios 70 y 80, lo que induce a pensar
que la capacidad productiva de la economia ha aumentado ininterrumpi-
damente. Sin embargo, sigue siendo dificil identificar con seguridad una ruptura
en el crecimiento tendencial de la productividad en una fase avanzada de una
expansion. En una estrecha relacion se halla la dificultad de aislar la influencia
de la politica monetaria en los precios de los activos, asi como los efectos, a su
vez, sobre el consumo, el crecimiento econémico y la productividad registrada.

A este respecto, podria resultar instructivo analizar el caso de Japén en
los afios 80. Durante esta década, Japon disfrutd de una baja inflacién y de un
elevado crecimiento durante varios afios, hasta el punto de que fue dificil para
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las autoridades econdmicas distinguir la tendencia del ciclo. Por otra parte,
estos acontecimientos se produjeron en un contexto de apreciacién del yen,
elevadas tasas de inversiéon y aceleracion del crecimiento de la productividad,
asi como de grandes subidas de los precios de las acciones y de la propiedad
inmobiliaria. Para el Banco de Japén la cuestion radicaba en saber si era
necesario endurecer la politica monetaria y, en caso afirmativo, como conseguir
el respaldo del publico con una inflaciéon benigna y un considerable crecimiento
de la productividad. Por otra parte, poco se sabia entonces, como ahora,
sobre la rapidez con que podian reaccionar los precios de las acciones a un
endurecimiento de la politica monetaria. Estas circunstancias parecen similares
al caso reciente de Estados Unidos. Sin embargo, la situacién de Estados Unidos
parece mds estable en dos importantes aspectos: la subida de los precios de la
propiedad inmobiliaria ha sido considerablemente menor y el sistema bancario
parece mucho mas soélido. Sin embargo, a diferencia de lo ocurrido antes en
Japon, Estados Unidos es un deudor externo con un elevado déficit por cuenta
corriente. Por consiguiente, resulta dificil evaluar el balance de riesgos.

En la primera parte del periodo examinado, las consideraciones
relacionadas con los mercados financieros desempefiaron un destacado papel
en las decisiones sobre la politica monetaria. Para comprender su influencia,
resulta Util recordar los acontecimientos de finales de 1998. En esa época,
una serie de crisis financieras internacionales con consecuencias para la
economia de Estados Unidos llevaron a la Reserva Federal a bajar tres veces
los tipos de interés. Se temia que una reduccién general del crédito acabara
paralizando los mercados financieros y desembocara en una recesion. Un
hecho sintomdtico de las convulsiones de los mercados financieros fueron los
enormes aumentos del diferencial entre los bonos del Tesoro a 30 afios
antiguos (off-the-run) y los nuevos (on-the-run), asi como entre la deuda de
empresas de menor calificacion y los bonos del Tesoro a 10 afios. Sin embargo,
a mediados de 1999, estos temores se disiparon algo, pues parecia que
los mercados financieros funcionaban de nuevo de una manera mas normal.
La prioridad de la politica monetaria pasé a ser entonces dar marcha atrds
en el momento oportuno en las reducciones del tipo objetivo de los
fondos federales a medida que se estabilizara la situacion de los mercados
financieros.

Una vez en marcha este proceso, la prioridad de las autoridades durante
el afo consistid en evitar un rebrote inflacionario y un inoportuno fin de la
expansién. La Reserva Federal pensaba que los incrementos patrimoniales
generados por los mercados de activos, independientemente de que fueran
permanentes o temporales, producirian efectos inflacionarios al elevar la
demanda interna existente por encima de la oferta. El descenso de la tasa
de ahorro de los hogares, unido a los elevados precios de las acciones,
significaba que las ganancias de capital estaban realmente impulsando el
consumo, que se convirtié en el principal motor del crecimiento en una
fase bien avanzada de la expansion. La Reserva Federal tuvo, pues, que hacer
frente a una situacién en la que se esperaba que la inflacién aumentara si no
se controlaba, pero corria el riesgo de provocar un duro aterrizaje si
adoptaba una politica monetaria demasiado agresiva que afectara en grado
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Indicadores econémicos de Estados Unidos

Tipos de interés Inflacion#
~ L— Tipo objetivo de los fondos federales? Precios de consumo (IPC)
— Titulos del Tesoro a 10 afos' [ IPC excluidos los alimentos y
1 Diferencial de calidad? la energia
Diferencial de liquidez3 6 Deflactor del consumo 3
\\ personal
4 R T 2
L
1 ’ /~—\\’,/ 1
11 0 | 0
Precios de los activos> Desempleo y brecha del producto!
——— Tipo de cambio efectivo nominal Tasa de desempleo
1 Precios de las viviendas 200 1 Brecha del producto
Precios de las acciones
(S&P 500) 175 ¢
150 \\M 4
125 . 2
II|I100 Illllo
1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000

1En porcentaje. 2Rendimiento de los bonos de empresas en el mercado secundario (calificacion
BB) menos rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 afios, en puntos porcentuales. 3 De los
bonos a 30 afios: dos veces el rendimiento del bono antiguo (off-the-run) menos el rendimiento
del bono nuevo (on-the-run), en decenas de puntos basicos. 4Variaciones porcentuales
anuales. > Final de 1996 = 100.

Fuentes: OCDE; datos nacionales. Grifico IV.1

significativo a los precios de las acciones. La probabilidad de que cayera el
mercado de valores probablemente dependia en parte de que las subidas
de los precios de las acciones se debieran a una burbuja o a un aumento
permanente del crecimiento de la productividad. En este dltimo caso, la
Reserva Federal podia tener menos razones para temer que cayeran
vertiginosamente los precios de las acciones y podia endurecer mas la politica
monetaria ante las presiones inflacionarias.

Los indicadores econémicos convencionales también transmitieron sefiales
contradictorias durante todo el afio, lo que complicé la gestion de la politica
monetaria. Después de nueve afos de expansién, con un crecimiento del
PIB real superior al 4%, un nivel del PIB real mas de 2 puntos por encima de
las estimaciones tradicionales del producto potencial y un desempleo en su
nivel mas bajo desde hacia 30 afos, cada vez habia mas razones para temer la
acumulacién de tensiones inflacionarias subyacentes en la economia de Estados
Unidos. El aumento del déficit por cuenta corriente indicaba claramente que la
demanda interna superaba a la oferta interna. Ademds, dos elementos clave que

76

El crecimiento de
la productividad
sigue siendo alto,
pero aumentan
las tensiones en
el mercado de
trabajo



No se comprende
bien el papel de
los precios de los
activos

habian contribuido a la moderada inflacién de los ultimos afos, la apreciacién
del délar de Estados Unidos y el descenso de los precios mundiales del
petréleo, perdieron intensidad. En cambio, el crecimiento de la productividad
continud superando las expectativas y los costos laborales unitarios siguieron
siendo bajos e incluso disminuyeron en los Gltimos meses de 1999. Comenzé
a ser mas probable que la productividad hubiera cambiado de tendencia. Por
otra parte, la expansién habia recibido un fuerte impulso de las considerables
inversiones en reestructuracion y tecnologias avanzadas, lo que confirmé
aun mas la teoria de la “nueva economia”. No obstante, aunque los principales
indicadores econémicos transmitian sefiales contradictorias sobre la futura
evolucién de la inflacion, cada vez parecia mas probable la necesidad de
endurecer ain mas la politica monetaria. Una vez situado de nuevo el
tipo objetivo de los fondos federales en un 5,5% en noviembre de 1999,
el FOMC continué subiendo los tipos oficiales durante los primeros meses
del afio 2000.

Los precios de los activos, la estabilidad financiera y la politica monetaria

La evaluacién del papel de los precios de los activos en la gestion de la
politica monetaria plantea muy diversas cuestiones. Una de ellas, de caracter
estratégico, es saber si los precios de los activos deben constituir un objetivo
independiente de la politica monetaria. En muchos paises, los bancos centrales
tienen la misién de fomentar la estabilidad financiera. Dado que los ciclos de
los precios de los activos pueden provocar fallos en el sistema bancario y,
como sucede con los ciclos del crédito, suelen preceder a una brusca recesién
econdmica, algunos sostienen que quizd fuera prudente fijar directamente
un objetivo para las variables financieras. Sin embargo, a diferencia de lo que
ocurre con un objetivo de inflacién, resulta dificil cuantificar la estabilidad
financiera y, por lo tanto, no es facil saber cuando ponen en peligro esa
estabilidad los precios de los activos. Por otra parte, existe la evidente
dificultad de averiguar exactamente cudl es el activo a cuyo precio debe
referirse el objetivo entre los muchos candidatos posibles y, una vez elegido,
cudl debe ser su nivel objetivo. Y lo que es aun mas fundamental, ese tipo
de politica implicaria l6gicamente perseguir con menor vigor el objetivo mas
tradicional de la estabilidad de los precios de consumo.

Independientemente de que los precios de los activos alteren a veces los
objetivos tradicionales de la politica monetaria, su influencia en estos objetivos
tiene un claro interés para las autoridades econémicas. Sin embargo, quedan
por resolver muchas cuestiones practicas relacionadas con la forma en que
debe reaccionar la politica monetaria a las variaciones de los precios de los
activos. Por ejemplo, no estd claro que las autoridades puedan responder a
estas variaciones sin tomar al menos una postura sobre si son demasiado altos
o demasiado bajos en relaciéon con un nivel adecuado. En segundo lugar, existe
bastante incertidumbre sobre el papel desempefiado por los precios de los
activos en el mecanismo de transmisién monetaria, lo que limita su utilidad
para evaluar la politica monetaria. Por ejemplo, no se comprende bien ni en
qué momento ni en qué medida repercuten los cambios de la politica
monetaria en los precios de los activos.
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La influencia de la politica monetaria en los precios de los activos es
incierta, cuando se suaviza como cuando se endurece. Por lo que se refiere al
primer caso, las inyecciones de liquidez en momentos de aparentes dificultades
financieras podrian facilitar la aparicién de un problema de riesgo moral vy,
posteriormente, incluso la aparicién de mayores tensiones en los mercados. De
hecho, este tipo de medidas podria validar de manera involuntaria los elevados
precios actuales en otros mercados de activos mas dinamicos. Es posible que
las reducciones del tipo llevadas a cabo por la Reserva Federal a finales de
1998, necesarias para estabilizar los mercados de renta fija, facilitaran al mismo
tiempo la recuperacion del mercado. En cuanto al segundo, la experiencia
japonesa de los afnos 80 parece demostrar que un endurecimiento rapido de la
politica monetaria contendria los precios de los activos y frenaria la formacién
de una burbuja. Sin embargo, en la practica, una politica monetaria algo mas
dura, al indicar la firme determinaciéon del banco central de luchar contra
la inflacion, podria infundir en el mercado una confianza ain mayor en la
viabilidad de la expansion, lo que podria ir en contra del objetivo buscado por
la politica monetaria. Asi pues, desinflar suavemente las burbujas de los precios
de los activos puede ser dificil. De hecho, cabe que las autoridades monetarias
s6lo puedan eliminar las burbujas aparentes mediante medidas duras. Al
margen de otras consideraciones relacionadas con la fijacion de objetivos para
los precios de los activos, las autoridades monetarias serdn légicamente reacias
a adoptar tal tipo de medidas si no saben con certeza que existe una burbuja.
Dado que solo es posible tener esa certeza en una fase avanzada del ciclo,
ese momento puede ser demasiado tarde para aislar a la economia de las
consecuencias de un ajuste de los precios de los activos.

Anuncio del sesgo

La necesidad de tener en cuenta la interrelacién de las percepciones de los
mercados financieros y la politica monetaria también quedd patente el afo
pasado cuando la Reserva Federal decidié anunciar el sesgo de la orientacion
de su politica monetaria inmediatamente después de las reuniones del FOMC.
Hasta mayo de 1999, el sesgo sélo se hacia publico cuando se publicaban las
actas de esas reuniones. El nuevo procedimiento refleja una disposicion aln
mayor de la Reserva Federal a dar a conocer sus operaciones.

El significado del sesgo nunca estuvo totalmente claro para el publico.
Algunos pensaban que ayudaba a conseguir el consenso de los miembros
del FOMC sobre el objetivo fijado, al permitir manifestar las opiniones
discrepantes. Otros creian que otorgaba autoridad al presidente para intro-
ducir cambios discrecionales en la politica monetaria entre las reuniones.
Otros, a su vez, pensaban que indicaba el sentido en el que se esperaba que
variara realmente el tipo de los fondos federales. A pesar de esta falta de
claridad, el examen de las variaciones experimentadas por los tipos a futuro de
los fondos federales vigentes en torno a las reuniones del FOMC desde mayo
de 1999 parece indicar que los mercados ni se sorprendieron ni reaccionaron
mucho al sesgo cuando se anuncié simultdneamente con la orientacién de la
politica monetaria. No obstante, aunque no se aprecié una variaciéon en la
conducta del mercado de bonos, parece que el anuncio del sesgo provocé
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breves reacciones en los mercados de activos. Para disipar cualquier posible
confusion, la Reserva Federal revisé de nuevo su procedimiento de informacién
en febrero de 2000, dejando claro que el sesgo pretende transmitir la opinién
unanime del FOMC sobre las incertidumbres que rodean al crecimiento y la

inflacién futuros en un horizonte que va mas alld de la siguiente reunién del
FOMC.

Japén

Dado que los precios de consumo se mantenian constantes o bajaban
ligeramente y la brecha del producto era grande y creciente, la politica
monetaria de Japén se dedicéd el afo pasado a impedir que la economia
desarrollara nuevas tendencias deflacionarias.

Con los tipos de interés a un dia ya bajados a cero en marzo de 1999, no
era posible suavizar ain mas la politica monetaria a través de la via tradicional
de los tipos de interés. Como los tipos de interés a largo plazo subieron signi-
ficativamente a finales de 1998 y principios de 1999 en respuesta a las medidas
fiscales anunciadas para apoyar la actividad econémica, dada la impresion de
que habia disminuido la demanda de bonos del Estado a largo plazo por parte
del sector publico, el Banco de Japén anuncié en abril su intencion de mantener
los tipos de interés a corto plazo en cero hasta que desaparecieran los
temores deflacionarios. Esta medida, que pretendia presionar a la baja sobre los
rendimientos de los bonos, provocé durante la primavera una disminucion
de los rendimientos a 10 afios. Los indicios de que habian mejorado las
perspectivas econémicas a medida que transcurria el afio condujeron a que en
el verano se especulara con la posibilidad de abandono de la politica de tipo
cero, y provocaron un aumento de los rendimientos de los bonos a largo plazo
a algo menos de un 2%. Por otra parte, y lo que es mds preocupante, el yen
comenzo a apreciarse bruscamente, lo que frené la actividad. Esta apreciacion
s6lo se invirtié en parte cuando, casi a finales de afio, se comenzé a pensar que
la economia estaba mds débil de lo pensado anteriormente.

Aunque la politica fiscal continué siendo el sostén fundamental de la
actividad, también existian crecientes indicios de que las medidas adoptadas un
afio antes para estabilizar el sistema financiero comenzaban a dar sus frutos. La
adopcién de garantias crediticias, la expansiéon de los préstamos a través de
instituciones financieras publicas, el cierre de las instituciones financieras
insolventes y la recapitalizacién de varios grandes bancos fueron medidas
destinadas todas ellas a apoyar el crecimiento del crédito y transmitir
confianza al publico. La reduccién de las primas de riesgo de los créditos en el
sistema bancario, la mejora de la propensién a prestar y la subida de los precios
de las acciones eran sefiales positivas de que estaban mejorando realmente las
opiniones sobre la salud del sistema financiero. Sin embargo, a pesar de este
cambio de opinién, apenas habia pruebas solidas de que hubiera mejorado
significativamente la situacién financiera subyacente. Por ejemplo, los préstamos
bancarios continuaron disminuyendo, debido a la débil demanda de crédito por
los grandes prestatarios y a la preocupacién de los acreedores por la situacién
financiera de los pequefos prestatarios particularmente.
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Reduciendo a cero los tipos de interés del dinero a la vista, el Banco de
Japon dedicé su principal instrumento a apoyar la economia. Seguia siendo
dificil saber si podia utilizar otras medidas excepcionales para suavizar ain mas
las condiciones monetarias. Algunos observadores, entre los que se encontraba

Indicadores econémicos de Japén

Tipos de interés Inflacion?

Dinero a un dia 24 Precios de consumo (IPC) 3
Bonos del Estado a 10 afios 1 IPC excluidos los alimentos frescos
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09| (O 0
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03| [=4 Préstamos - 40
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Precios de los activos?® Garantias y quiebras

130| |50 40

Garantias> 10
Quiebras! 7. 11

——— Tipo de cambio efectivo nominal
1 Precios del suelo para

viviendas 115| |45 20

Precios de las acciones

(TOPIX)
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1Variaciones porcentuales anuales. 2En puntos porcentuales. 3 Dinero a la vista (sin garantia)
menos letras del Tesoro. 4Obligaciones bancarias menos bonos del Estado. 5Escala de la
izquierda. 6Para tener en cuenta, entre otras cosas, las operaciones de titulizacién, las
cancelaciones de préstamos y las variaciones de los tipos de cambio. 7Escala de la
derecha. 8Diferencia en puntos porcentuales entre las respuestas positivas y negativas dadas
por las empresas no financieras. 9 Finales de 1996 = 100. 19 Importe de las garantias vigentes
(en billones de yenes). 1" Quiebras de empresas, nimero de casos.

Fuentes: Banco de Japon, Tankan; Tokyo Shoko Research Ltd; datos nacionales. Grifico IV.2

80



Consideracion de
la posibilidad de
adoptar un objetivo
de inflacion

“Tope minimo cero
para los tipos”

el propio Banco de Japoén, sostenian que la adopcién de nuevas medidas para
expandir la base monetaria, mediante operaciones de mercado abierto o de
una intervencién no esterilizada en el mercado de divisas, seria ineficaz, ya
que las instituciones financieras volverian a depositar su liquidez adicional en
el banco central. De hecho, se sugirié que tales medidas podian ser contra-
producentes si ponian en peligro la independencia del Banco de Japén y
provocaban una subida de los tipos de interés a largo plazo. Sin embargo, otros
observadores pensaban que un aumento de la base monetaria podia llevar a las
instituciones financieras a comprar activos de mayor rendimiento, incluidas las
obligaciones emitidas por empresas y los bonos del Estado a mas largo plazo,
lo que podria reducir sus rendimientos y estimular la actividad. También se
ha dicho que el Banco de Japén podria ampliar su variedad de operaciones a
lo largo de la estructura de vencimientos e incluso realizar operaciones
directamente en una variedad mdas amplia de instrumentos. Sin embargo, esto
plantearia importantes cuestiones relacionadas con la calidad de los activos y
con el grado apropiado de riesgo de los tipos de interés, lo que podria afectar
a la independencia del banco central si sufriera grandes pérdidas.

La posibilidad de que el anuncio de un objetivo explicito de inflacion
contribuyera a aumentar las expectativas inflacionarias en Japén y redujera
los tipos de interés reales esperados por debajo de cero también suscité un
debate publico el afio pasado. El Banco de Japon sefialé que las propuestas para
introducir un objetivo de inflacion en Japén eran de dos tipos. Algunos
observadores habian sugerido que se fijara un objetivo numérico muy superior
a la banda de estabilidad de los precios. Dados los costos de la inflacién, las
dificultades de controlar un rebrote inflacionario y el hecho de que la
economia ya daba algunas muestras de recuperacién, el banco central no era
partidario de esta opcion. Otros observadores habian propuesto que el banco
central adoptara una estrategia mas clasica de objetivo de inflacion. Segin el
banco central, esta propuesta también planteaba cuestiones mads generales
relacionadas con la manera de mejorar la transparencia y la responsabilidad
de la politica monetaria, y anuncié que analizaria estas cuestiones exhausti-
vamente. Ningun pais ha adoptado hasta ahora un objetivo de inflacién en un
intento de aumentar la inflacién, por lo que la situacién de Japén es muy
diferente de la de otros paises. Por otra parte, la adopciéon de un objetivo de
inflacién en la situacién actual tal vez planteara problemas de credibilidad, ya
que podria ser dificil convencer al publico de que el banco central tiene
suficientes instrumentos para elevar la inflacién hasta la banda fijada como
objetivo si los precios comenzaran realmente a bajar.

Las experiencias recientes de Japéon brindan una oportunidad Unica para
evaluar la importancia del hecho de que los tipos de interés nominales no
pueden ser negativos, el llamado “tope minimo cero para los tipos”. Algunos
observadores han afirmado que, dado ese tope, no seria correcto que la
politica monetaria persiguiera un nivel de inflacién tan bajo como cero. En tales
circunstancias, seria muy dificil conseguir unos tipos de interés reales negativos
si ello fuera necesario con fines coyunturales. Sin embargo, los datos histéricos
inducen a pensar que esta conclusién es discutible. Una de las razones se halla
en que los tipos de interés reales a corto plazo rara vez han sido negativos, lo
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cual indica que los bancos centrales no han sentido muchas veces la necesidad
de contar con unos tipos negativos para estimular la economia. Asimismo, no
ha habido casi ninguna ocasién en la que los bancos centrales se hayan visto
obligados a bajar los tipos de interés nominales a niveles cercanos a cero.
De hecho, sélo ha habido algunos episodios histéricos en los que los tipos de
interés nominales han sido de cero, basicamente en Estados Unidos a finales
de la década de 1930 y en Japon el afio pasado, y en ambos casos se trato
de situaciones en las que el mal funcionamiento del sector financiero ejercié
bruscas presiones contractivas sobre la economia. Posiblemente sea mejor
interpretar estos casos como una demostracién de la importancia de mantener
un sistema financiero soélido mas que como evidencia de que un objetivo de
inflacién cero esta asociado con malos resultados macroeconémicos.

La zona del euro

El Eurosistema tuvo que hacer frente a un clima incierto durante el primer
afio de existencia del euro. Tras la debilidad de la demanda mundial después
de las crisis que afectaron a muchas economias de mercado emergentes,
el dinamismo econémico habia disminuido bruscamente en la zona del euro
en 1998. Al deteriorarse la confianza, disminuir el crecimiento real, reducirse
la inflacion de los precios de consumo y descender los precios al por
mayor, habia una situacion de debilidad a principios de 1999, lo que llevé a
temer que pudieran surgir presiones deflacionarias. Aunque la situacién
econdmica inducia a pensar que era necesario suavizar la politica monetaria,
las presiones politicas ejercidas sobre el Eurosistema para que bajara los tipos
de interés desembocaron en una situaciéon en la que hacerlo podia repercutir
negativamente en su credibilidad. Al final, el Eurosistema tomé medidas en
abril de 1999 y bajo su tipo oficial 50 puntos basicos, situandolo en un 2,5%,
en un intento de fomentar la recuperacion.

Esta decisién se tomé en un contexto de sefiales contradictorias de los
dos “pilares” que utiliza el Eurosistema para elaborar la politica monetaria: el
crecimiento de M3 y una evaluacién de las perspectivas de la inflacién basada
en una amplia gama de indicadores econémicos. Al presentar su estrategia, el
Eurosistema indicé que no reaccionaria automaticamente a las desviaciones del
crecimiento del dinero con respecto al valor de referencia, sino que, dado el
caso, realizaria nuevos andlisis para averiguar si estaba en peligro la estabilidad
de los precios. Por lo tanto, aunque el crecimiento de M3 sobrepasé el valor
de referencia del 4,5% a principios de 1999, el anilisis global de la situacion
monetaria no mostraba un aumento de las presiones inflacionarias, por lo que
se concedié mas importancia al segundo pilar en la elaboracion de la politica
monetaria.

Tras la mejora de la situacién externa y la depreciacién del euro, la
actividad econémica mejoré gradualmente durante el afio. El indice general de
inflacion, recogido en el indice armonizado de precios de consumo (IAPC),
subié de alrededor de un 1% en el primer trimestre de 1999 a un 2% a
principios de 2000, debido a estos acontecimientos y a una brusca subida de
los precios de los productos basicos. Aunque el Eurosistema ha definido la
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Indicadores econémicos de la zona del euro!

Crecimiento del dinero (M3) Inflacién y brecha del producto
Media mévil de tres meses? — |APC24
Valor de referencia3 ——— |APC excluidos alimentos y energia2
Fin de mes? Intervalo de estabilidad de los precios
6 [ Brecha del producto 2
5 0
II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II3 II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|I|_4
Tipos de interés Tipo de cambio y precios de la energia
Euribor a 3 meses> — Tipo de cambio?7

Rendimiento de los bo- 6

nos del Estado a 10 afios®
5 14
4 7
; \/\ .

Tipo oficial®
|||II|I||II|II||||II|II|II|II|II|II|II|||2 |||II|II|II|II|II|II | ||II|II|II|II|I|_7
1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000

Precios de la energia?2 21

1En porcentaje. 2Variaciones anuales. 3Para la media movil de tres meses. 4indice
armonizado de precios de consumo. 3 Antes de 1999, media de los tipos nacionales ponderada
por el PIB. éTipo de adjudicacién. 7 Euros por délar de EE.UU.; hasta 1999, media de los tipos
de cambio bilaterales de las monedas predecesoras ponderada por el comercio y ajustada al valor
del tipo del ecu a 31 de diciembre de 1998. Los valores positivos indican una depreciacion del euro.

Fuentes: BCE; OCDE; datos nacionales; BPI. Griéfico IV.3

estabilidad de los precios como una inflacién inferior al 2%, ha hecho hincapié
en que las subidas temporales de los precios que sobrepasen este nivel no
deben considerarse incompatibles con la estabilidad de los precios. Por otra
parte, la inflacion subyacente, calculada excluyendo del IAPC los precios de
los alimentos y de la energia, continué su tendencia decreciente durante el
afio. Sin embargo, dado que las previsiones indicaron durante el otofio un
aumento del riesgo de inflacién, entre noviembre de 1999 y abril de 2000 el
Eurosistema subié en repetidas ocasiones su tipo oficial 125 puntos basicos en
total, situdndolo en un 3,75%, lo que redujo el grado de acomodacién de la
politica monetaria. Estas decisiones se tomaron en funcién de la informacién
procedente de ambos pilares y a la luz de la continua depreciacion del
euro, que podia poner en peligro la estabilidad de los precios a través de su
repercusion en los precios de importacion.

Credibilidad y transparencia

Podria decirse que la prueba mds importante del Eurosistema el afio pasado
fue demostrar su compromiso de mantener la estabilidad de los precios y su
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capacidad para lograrlo en un entorno en permanente transformacién. Aunque
la claridad de su mandato y el grado de independencia concedido por el
Tratado de Maastricht tenian por objeto facilitar este proceso, la gestion de la
politica monetaria para alcanzar dicho objetivo resulté complicada. Uno de
los problemas consistia en que apenas habia precedentes histéricos de que
a un banco central se le encomendara de repente la gestion de la politica
monetaria de una zona de grandes dimensiones, sujeta a rapidos cambios y
econémicamente diversa. Por otra parte, la llegada del euro introdujo un
profundo cambio en el marco econémico de cada uno de los paises miembros
y provocd cambios estructurales cuya importancia es desconocida. Era
inevitable, pues, que el mecanismo de transmisién monetaria de la zona del
euro se entendiera mal durante algin tiempo.

Otra fuente de incertidumbre estd relacionada con el marco de la politica
monetaria. Apenas existen dudas de que los componentes fundamentales de
este marco —la clara declaracién de que la estabilidad de los precios es el
objetivo primordial de la politica monetaria y una definicion numérica para
que sea operativa— se comprendian perfectamente y gozaban de un firme
respaldo del publico. No obstante, parece que la utilizacion de dos pilares ha
sido mas dificil de explicar. Al ser uno de ellos un valor de referencia
numérico del crecimiento de M3, en algunos circulos se pensé erréoneamente
que el marco equivalia a la fijacion de objetivos monetarios, a pesar de las
aclaraciones del Eurosistema en sentido contrario. Aunque las indicaciones
transmitidas por los dos pilares deberian tener normalmente las mismas
implicaciones para la politica monetaria, en varias ocasiones fueron contra-
dictorias, lo que resté transparencia a las decisiones de politica monetaria.
Por otra parte, las acusadas variaciones del tipo de cambio plantearon
también cuestiones de credibilidad, a pesar de las repetidas declaraciones del
Eurosistema de que el tipo de cambio sélo entra en el marco de la politica
monetaria a través de su repercusién en el conjunto de indicadores
utilizado para analizar la inflacién. El Eurosistema deberd aclarar una y otra
vez la importancia relativa de los dos pilares hasta que haya acumulado un
considerable historial de estabilidad de los precios.

El Eurosistema, como nuevo banco central, suscitd un interés
comprensible, aunque a veces quizd excesivo. La adopcién de determinadas
practicas, incluidas las relativas a la transparencia y a los métodos abiertos
de comunicacién con los mercados financieros, que en algunos aspectos van
incluso mas alld de las de otros respetados bancos centrales, ha pasado
desapercibida o ha provocado un sorprendente grado de controversia. Por
ejemplo, no siempre se ha apreciado en su justa medida el hecho de
que, aun cuando muchos bancos centrales publican un profundo andlisis de
los acontecimientos econdmicos trimestralmente, el Eurosistema publica un
andlisis mensual. De igual modo, se ha prestado poca atencién al hecho de
que, a diferencia de la Reserva Federal y del Banco de Japén, el Eurosistema
ha adoptado publicamente una definicién numérica de la estabilidad de los
precios.

Las declaraciones aparentemente contradictorias de algunos miembros
del Consejo de Gobernadores, e incluso de politicos elegidos, sobre los
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niveles adecuados de los tipos de interés y de los tipos de cambio no han
contribuido a que el publico comprenda la gestién de la politica monetaria
del Eurosistema. Aunque es deseable que los que tienen encomendada la tarea
de fijar los tipos de interés expongan publicamente sus opiniones sobre la
situacion econdmica y sobre el mecanismo de transmisién, es posible que
los comentarios malinterpretados como una indicacién de las intenciones
inmediatas de la politica monetaria hayan aumentado la incertidumbre en lugar
de reducirla.

A lo largo del afio, la decisién del Eurosistema de hacer publicas las actas
detalladas de las reuniones del Consejo de Gobernadores, incluidos los
resultados de las votaciones, fue objeto de bastantes criticas. Aunque todo el
mundo coincide en que la claridad es fundamental para la eficacia de la
politica monetaria, la transparencia tiene muchas dimensiones. Aun cuando
los bancos centrales han fomentado la claridad sobre sus objetivos, sus
instrumentos, sus procedimientos para tomar decisiones, sus decisiones
relacionadas con la politica monetaria y las principales razones para tomarlas,
todavia son muchos los que no publican las actas y los resultados de las
votaciones. Una de las razones es la idea de que de esa manera se puede
mantener la politica monetaria alejada del proceso politico, lo que puede
reforzar la independencia del banco central y reducir las posibilidades de
interferencias politicas en la elaboracion de la politica monetaria. El respaldo de
la politica monetaria por parte del publico también es fundamental para su
eficacia. Si se fomenta el reconocimiento de la politica monetaria como una
cuestién técnica gestionada de una manera apolitica, es mas facil lograr ese
respaldo. Estas consideraciones pueden ser especialmente importantes en el
caso del Eurosistema, que se enfrenta a un entorno politico excepcionalmente
complejo, en el que la revelacion de las posturas de los representantes
nacionales por medio de la publicacién de las actas y de los resultados de las
votaciones podria exponerlos a las presiones de los grupos de intereses
nacionales.

Publicacién de las predicciones

El Eurosistema también ha sido criticado por no publicar sus predicciones de
la inflacidon. Aunque ha declarado su intencion de hacerlo, tanto los bancos
centrales que pertenecen a la zona del euro como los no pertenecientes se
preguntan cudl es la mejor manera de proceder. Una de las cuestiones se
refiere a la “propiedad” de las predicciones. Para que éstas se consideren
representativas de las opiniones de los miembros del grupo que elabora la
politica monetaria, es esencial que participen plenamente en su preparacion.
Por razones geogrificas, eso sera dificil en el caso del Eurosistema, ya que la
mayoria de los miembros del Consejo de Gobernadores reside en su pais
de origen. Una alternativa seria que el personal del Eurosistema realizara
proyecciones a las que, si quisieran, pudieran recurrir los responsables de la
politica monetaria para fijar los tipos. En este caso, la publicacién de una
prediccién no mejoraria necesariamente la transparencia sobre los factores
que influyen en las decisiones de politica. La publicacion de predicciones
también plantearia problemas si influyeran negativamente en los procesos
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econémicos; por ejemplo, las predicciones del crecimiento de los salarios
podrian convertirse en un minimo en las negociaciones centralizadas.

Otra cuestion se halla en saber cudl es la forma mejor de hacer
publicas las predicciones. El quid del problema estd en que las predicciones
normalmente parten del supuesto de que los tipos oficiales se mantienen
constantes durante el periodo de la proyeccién, y sus predicciones de la senda
de la inflacién y la produccidon pueden no ser deseables. Podrian constituir,
pues, la base de las futuras variaciones de los tipos de interés que influirian en
la situacion econdmica, lo que podria hacer que las predicciones fueran
internamente incoherentes. Aunque éstas podrian basarse en las respuestas
enddgenas de la politica monetaria, dejarian de ser pertinentes en el caso de la
inflacién, ya que siempre estarian de acuerdo con lo previsto en el horizonte
fijado por el banco central para alcanzar sus objetivos. El publico se interesaria
por la evolucion de los tipos oficiales contenida implicitamente en las
predicciones. Sin embargo, los bancos centrales pueden no estar dispuestos a
publicar proyecciones de los tipos de interés futuros a corto plazo, ya que
corren el riesgo de que cualquier desviacion de los tipos oficiales con respecto
al nivel predicho, aunque sea causada por nueva informacion, se interprete
como un artificio del banco central y dafe su credibilidad. Por ultimo, la
informacién sobre la senda esperada de los tipos de interés no tiene por qué
ser necesariamente util para el publico, a menos que se especifique para
empezar como se determinan los tipos de interés a corto plazo. Es esencial
conocer la funcién de reaccidon de las autoridades para saber cudles son las
implicaciones de la nueva informaciéon para los instrumentos de la politica
monetaria.

Paises que tienen un objetivo de inflacion

Durante la primera mitad de la década de 1990, varios paises industrializados
adoptaron objetivos explicitos de inflacidén; entre ellos, Nueva Zelandia,
Canadj, el Reino Unido, Suecia y Australia. El afio pasado, Suiza adopté una
estrategia similar, basada en una amplia gama de indicadores, para conseguir
la estabilidad de los precios definida en funcién de las predicciones de la
inflacién. Las economias de mercado emergentes también tienden a adoptar
estrategias basadas en objetivos explicitos de inflacién; entre ellas se
encuentran las de Brasil, Polonia, la Republica Checa y Sudafrica, paises que
han anunciado recientemente objetivos de ese tipo.

En los paises industrializados que tienen un objetivo de inflacion,
los tipos oficiales bajaron en general en 1998 y a principios de 1999,
debido principalmente a que la inflacién descendié hasta situarse cerca del
extremo inferior de la banda fijada como objetivo a causa de la desaceleracién
del crecimiento mundial y de los considerables descensos de los precios
de los productos basicos. En cambio, a medida que transcurria el tiempo,
el crecimiento mundial se recuperd, los precios del petréleo subieron
vertiginosamente y los de otras materias primas se estabilizaron o subieron
levemente, por lo que se endurecio la politica monetaria en estos paises.
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Inflacién y tipos oficiales en los paises que tienen un objetivo
de inflacion’

Inflacion del IPC Prediccién del banco central

Objetivo de inflacion
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Nota: Suiza no tiene un objetivo de inflacion, sino que utiliza una estrategia de prediccion de la inflacion basada en
una amplia gama de indicadores, dirigida principalmente a un objetivo numérico para la estabilidad de los precios.

1Tasas de inflacién: variacién porcentual anual. Canads, Suecia, Australia (desde octubre de 1998) y Nueva
Zelandia (desde 2000): se fija un objetivo para la inflacion del IPC; Reino Unido (y anteriormente también
Australia y Nueva Zelandia): se fija un objetivo para la inflacién subyacente. 2Suiza y Canadé: IPC, excluidos los
precios de los alimentos y de la energia (en el caso de Canadd, excluidos también los impuestos indirectos); Reino
Unido: indice de precios al por menor, excluidos los pagos de intereses hipotecarios; Suecia: IPC, excluidos los
impuestos indirectos, las subvenciones y los gastos en intereses hipotecarios; Australia: IPC, excluidos los alimentos
de temporada, la gasolina, los pagos de los intereses hipotecarios, las tarifas del sector publico y otros precios
volatiles (la publicacion se suspendié en junio de 1999); Nueva Zelandia: IPC, excluidos los servicios
crediticios. 3 Del IPC anual o, en el caso del Reino Unido y Nueva Zelandia, la inflacion subyacente; encuestas
realizadas en abril de 2000. “Suiza: Libor a tres meses (el rango objetivo se fija en 50 puntos bésicos por encima
y por debajo del Libor); antes de 2000, tipo Lombard; Canada: limite superior del rango de control de la inflacién;
Reino Unido y Suecia: tipo de recompra; Australia: tipo al contado; Nueva Zelandia: tipo al contado (antes de
marzo de 1999, tipo del dinero a la vista).

Fuentes: © Consensus Economics; datos nacionales. Grifico IV.4
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Dados los enormes aumentos que experimentd el crecimiento de la
productividad en Estados Unidos, los paises industrializados que tienen un
objetivo de inflacibn se preguntaron si podrian conseguir pronto un
incremento parecido, lo que reduciria la necesidad de subir los tipos oficiales
tanto como podria parecer justificado hacerlo en caso contrario. En todas
estas economias, la relacion precio/beneficios de las acciones alcanzé maximos
histéricos, en consonancia con los mayores incrementos esperados de la
productividad. Sin embargo, aunque el crecimiento de la productividad del
trabajo fue diferente en los distintos paises que tenian un objetivo de inflacién,
en conjunto los aumentos elevados no duraron mucho. De hecho, los
incrementos de la productividad sélo fueron, en general, algo superiores a la
media. La intensificacion del capital en Estados Unidos, que posiblemente
contribuy6 a los aumentos de la productividad medidos, se produjo a un ritmo
mucho mas rapido que en otros paises.

El Banco de Canada elevé su tipo oficial tres veces durante el periodo
examinado, después de una serie de reducciones que terminaron en mayo
de 1999. Aunque las modificaciones del tipo en noviembre de 1999 y en los
primeros meses de este afio se llevaron a cabo tras las subidas de Estados
Unidos, continué existiendo una diferencia negativa entre el tipo de interés
de Canadd y el de Estados Unidos. Aun asi, el délar canadiense se mantuvo
estable, debido en parte a la subida de los precios de las materias primas,
lo que permitié al Banco de Canadd centrar la atenciéon en otras fuerzas
inflacionarias. En particular, se consideré que la economia habia alcanzado su
nivel potencial de acuerdo con una amplia variedad de indicadores, entre los
cuales se encontraban la demanda interna y la tasa de desempleo. Confirmando
esta consideracioén, tanto la inflacién general como la subyacente aumentaron,
situdndose esta Ultima en un nivel algo inferior al punto medio (2%) de la banda
filada como objetivo por el banco central. Este leve repunte de la inflacién,
unido a la elevada demanda y a los posibles efectos-difusiéon inflacionarios
procedentes de Estados Unidos, llevé al Banco de Canadd a subir los tipos.

Tipos de cambio en los paises que tienen un objetivo de inflacion’
Canada
110 Australia 110
Nueva Zelandia
100 | 100
o \//\..»/‘ o
Reino Unido
Suiza 80 80
Suecia
|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||7o |||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||70
1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000
Nota: Suiza utiliza una estrategia de prediccién de la inflacién basada en una amplia gama de
indicadores (véase el grifico 1V.4).
1 Tipos efectivos nominales, diciembre 1996 = 100. Un aumento indica una apreciacion.
Fuente: BPI. Grifico IV.5
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Reino Unido

Suecia

En el Reino Unido, la economia real estuvo débil a comienzos de 1999
y la inflacién subyacente continué siendo inferior al objetivo, lo que llevé al
Banco de Inglaterra a seguir suavizando la politica monetaria hasta junio. Sin
embargo, en septiembre de 1999 se observé un brusco cambio de sentido de
la actividad econémica. El crecimiento de la produccién fue superior a su media
a largo plazo de alrededor del 2,5%, y uno de los principales indicadores del
desempleo descendié a su nivel mas bajo en los dltimos 20 afos, lo que era
indicativo de las crecientes presiones sobre la capacidad de la economia. Sin
embargo, la libra esterlina se aprecié gradualmente durante el afio, lo que
supuso un cierto alivio al reducir los precios de importacién. En conjunto,
la inflacién subyacente continué por debajo del objetivo del 2,5%, aunque
segun la prediccién realizada por el banco central a finales del verano de 1999,
aumentaria en 2000 y en 2001. Estas consideraciones provocaron un cambio
de orientacién en septiembre de 1999, y el tipo de recompra se subio
gradualmente hasta un 6%. Entonces se predijo que la inflacién retornaria
poco a poco al objetivo en el afio 2001, siempre y cuando se mantuviera este
tipo mas alto.

Otra explicacién de las subidas del tipo de recompra podria ser la
preocupacion del Comité de Politica Monetaria (CPM) por los precios de los
activos. La relacion precio/dividendo alcanzé un maximo histérico y los precios
de la propiedad inmobiliaria subieron vertiginosamente en 1999. Por ejemplo,
segun la encuesta de Halifax sobre la vivienda, los precios ya estaban subiendo
a una tasa anual cercana al 10% a finales del verano. A diferencia de Estados
Unidos, en el Reino Unido no existian indicios tranquilizadores para las
autoridades econémicas de un crecimiento imprevisto de la productividad que
redujera las futuras presiones inflacionarias.

Dos grandes fuentes de incertidumbre sobre las perspectivas de la
inflacion en el Reino Unido fueron el sentido probable de las futuras
variaciones del tipo de cambio y el posible aumento del grado de competencia
interna. Predicciones que asumian que el tipo de cambio evolucionaria de
acuerdo con los diferenciales de los tipos de interés, anticipaban que en un
plazo de dos afios la inflacion seria mas de medio punto porcentual mayor que
la prediccién de la inflacién suponiendo que el tipo de cambio no variara (es
decir, un modelo de random walk). Aunque ambos modelos de prediccion
tienen su justificacion, ninguno de los dos es muy confiable. La segunda
fuente de incertidumbre residia en si el grado de competencia interna al que
se enfrentaban las empresas habia experimentado un acusado aumento
recientemente. En caso afirmativo, era posible que la economia del Reino
Unido se hubiera beneficiado de una reduccién excepcional de las presiones
inflacionarias.

En Suecia, la inflacion también aumenté a finales de 1999 y provocé una
subida del tipo de recompra, el primer cambio de politica desde la serie de
reducciones que concluyeron en marzo de 1999. De hecho, segin las
predicciones para el afio 2001, la inflacién traspasara el objetivo del 2% a causa
de la elevada demanda interna y el aumento de los precios de importacion.
A pesar de las subidas del tipo de recompra y de la estabilidad de la corona,
la aceleracion del crecimiento mundial provocé una revision al alza de las
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perspectivas de crecimiento interno, que se esperaba que aumentaran la
produccién por encima del nivel potencial en el afio 2001.

El ddlar australiano y el doélar neozelandés se mantuvieron relativamente
estables en 1999, después de un afo en el que los descensos de los precios de
los productos basicos provocaron una brusca depreciacién de ambas monedas.
Esto llevo a las autoridades econémicas de los dos paises a centrar la atencion
principalmente en otros factores que afectan a la inflacion y que durante la
mayor parte del periodo se consideraron moderados. No obstante, el Banco
de la Reserva de Australia creyé necesario subir los tipos en noviembre de
1999 y de nuevo a principios del afio 2000, por las mismas razones que en
Canads, el Reino Unido y Suecia: la demanda interna inesperadamente alta y el
crecimiento mundial imprevisto. El aumento repentino de la demanda interna
se vio apoyado en parte por los efectos-riqueza resultantes sobre todo de las
grandes subidas de los precios de las viviendas en Australia. Se esperaba, pues,
que el indice de precios de consumo se situara a mediados de 2000 en la mitad
superior de la banda fijada como objetivo.

En Nueva Zelandia, el Banco de la Reserva no modificé el tipo al contado
oficial durante la mayor parte de 1999. Se consideré que esta politica era
coherente con las predicciones segin las cuales la inflacién se mantendria
en el objetivo, al tiempo que la demanda creceria alrededor de un 3%, de
tal manera que la produccidon aumentaria y se acercaria al nivel potencial.
En noviembre, el Banco de la Reserva subié los tipos medio punto porcentual,
como respuesta al elevado crecimiento del segundo semestre y a la depre-
ciaciéon de la moneda, que habia suavizado algo las condiciones monetarias. A
principios del afio 2000, persistian los indicios de que la economia empezaba
a recalentarse, lo que llevé a subir de nuevo los tipos.

Aunque las principales aspiraciones de una estrategia basada en un
objetivo de inflacion son una inflacién baja y estable, no se descarta la
estabilizacién a corto plazo de otras variables econémicas. De hecho, en
diciembre de 1999, el Tesoro de Nueva Zelandia y el Banco de la Reserva
firmaron un nuevo acuerdo sobre objetivos de la politica monetaria, que
recoge formalmente los objetivos secundarios de evitar las fluctuaciones
innecesarias de corto plazo de la produccién, de los tipos de interés y del
tipo de cambio, pero de tal forma que no se entre en conflicto con la
estrategia bien establecida de objetivos de inflacion a mas largo plazo. En
principio, el nuevo acuerdo sirve para dar relativamente mds peso a estas
variables que a la inflacion en los objetivos de estabilizacién a corto plazo. Sin
embargo, es dificil saber qué repercusién directa tendra esta modificacién en la
forma en que se gestiona la politica monetaria en la practica, ya que existen
razones para creer que el Banco de la Reserva ha tratado en el pasado de
evitar las variaciones “innecesariamente” grandes de estas variables.

El Banco Nacional Suizo anuncié durante 1999 la adopcién de una nueva
estrategia basada en sus predicciones de la inflacion. En este nuevo marco,
a finales de ano se publican las predicciones de la inflacion para los tres
siguientes y se ajusta la politica monetaria en consecuencia. Histéricamente,
el banco central ha utilizado objetivos monetarios intermedios en la gestiéon de
la politica monetaria, mientras que en el nuevo sistema se basa en toda una
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variedad de indicadores de la inflacion. Una cuestién que no queda clara es la
respuesta de la politica monetaria a las variaciones del franco frente al euro.
Debe sefalarse que, aunque el franco sufrié considerables apreciaciones y
depreciaciones a principios de los afos 90, en 1999 las fluctuaciones de la
moneda se mantuvieron en una estrecha banda (véase el capitulo V).

Junto a esta nueva estrategia, se definié explicitamente la estabilidad de los
precios como una subida del IPC inferior al 2%. Esta definicién es comparable
a la interpretacion de la estabilidad de los precios del Eurosistema, y su nivel
es similar al de los paises que tienen objetivos explicitos de inflacion. Por otra
parte, el Banco Nacional Suizo cambié la manera en que se aplicaba la politica
monetaria con el fin de aumentar la transparencia de sus operaciones. Su
principal instrumento es una banda para el Libor en francos suizos a tres
meses, en lugar de la tasa de crecimiento de la base monetaria.

Politica monetaria e incertidumbre

La incertidumbre es intrinseca al clima econémico, y los bancos centrales han
subrayado cada vez mas las limitaciones que impone a la hora de elaborar y
gestionar la politica monetaria, conscientes de la importancia de distinguir
entre las diferentes fuentes de incertidumbre.

Fuentes de incertidumbre

La incertidumbre procede de muy diversas fuentes. La mas evidente es la
estructura de la economia. Por ejemplo, el afio pasado existia un considerable
grado de incertidumbre sobre la capacidad del Banco de Japén para
influir en los tipos de interés mas alla del segmento a corto plazo de la curva
de rendimientos. Pero incluso cuando existe un amplio acuerdo sobre la
estructura de la economia, puede haber una considerable incertidumbre sobre
la fuerza cuantitativa exacta de las diferentes relaciones. Por ejemplo, en las
economias relativamente cerradas, como las de Estados Unidos o la zona del
euro, evaluar el grado de actividad de la economia y su repercusién en la
inflacién constituye una parte fundamental de la formulaciéon de la politica
monetaria. Sin embargo, las estimaciones de esta relacién, conocidas
normalmente como curva de Phillips, suelen ser imprecisas y tienden a variar
con el paso del tiempo.

El grifico IV.6 muestra las estimaciones de distribuciones de probabili-
dades del impacto de las brechas del producto en la inflacién basadas en datos
de Estados Unidos y de Japéon y de datos sintéticos de la zona del euro.
Aunque el grafico no tiene en cuenta la importante cuestién de cémo estimar
las brechas del producto y sélo debe considerarse ilustrativo, proporciona
una idea de los problemas antedichos. En particular, el hecho de que las
distribuciones sean tan amplias implica que la repercusion de las brechas del
producto en la inflacion es incierta. Por ejemplo, aunque en los tres casos un
PIB un 1% superior al potencial se acompaia de un aumento de la inflacién de
unos 0,6 puntos porcentuales (véase también el capitulo Il), las estimaciones
correspondientes a Estados Unidos y a la zona del euro inducen a pensar que
la repercusion puede ir desde 0,25 puntos porcentuales hasta 1. En Japén,
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Distribuciones de las estimaciones de la pendiente de la curva
de Phillips

Estados Unidos

Periodo de estimacion:
1973-99
— 1973-89
1973-82

Japon

Zona del euro

| | | | | | |
0 05 1,0 15 2,0 2,5

Nota: El grafico muestra aproximaciones normales de las distribuciones de los estimadores del
coeficiente 3 en regresiones de la forma ArT= 3 Brecha + €, donde TTes la tasa de inflacion (IPC),
Brecha es la brecha del producto y € es un término de error. Todos los datos son anuales.

Fuentes: OCDE; datos nacionales; calculos del BPI. Grifico IV.6

ésta es aln mas incierta: podria ser insignificante o considerablemente mayor
que en las otras dos economias. Por otra parte, que el punto maximo de la
distribuciéon se desplace a medida que se alarga el periodo muestral parece
indicar que la relacién econémica varia con el paso del tiempo quizd de una
manera impredecible.

El hecho de que muchas variables macroeconémicas importantes, en
particular las expectativas, no puedan observarse también genera incerti-
dumbre. Sin embargo, las expectativas desempefian un papel fundamental en la
determinacion de los precios de los activos, incluidos los tipos de cambio y los
rendimientos de los bonos, asi como en la fijacion de los precios de los bienes
y de los servicios. Esta imposibilidad de observarlas dificulta la determinacién
de las causas por las que varian los precios de los activos y, en términos mas

92

... las variables
que no pueden
observarse ...



...y los datos

generales, la determinacion de la repercusion de las medidas econémicas en las
variables econémicas de interés.

Otro ejemplo de las dificultades de las autoridades econdémicas cuando
se trata de series econdmicas no observables es la comparacién de los
indicadores de la brecha del producto. Esta variable no puede observarse,
pero generalmente desempefia un papel fundamental en la evaluacién de las
presiones inflacionarias. El grafico IV.7 muestra tres estimaciones de la brecha
del producto de cuatro paises, entre las cuales a veces existen grandes
discrepancias. El hecho de que, a menudo, en un intervalo de confianza del
95% en torno a una determinada estimacién no se encuentren otras
estimaciones demuestra, una vez mas, el grado de incertidumbre.

Otra fuente de incertidumbre son los datos. Tras la publicacién de datos
preliminares, muchas series temporales econdmicas se revisan, a veces
frecuentemente, a la luz de los nuevos datos que van apareciendo, de los
cambios de los factores de ajuste estacionales y de la redefinicion de las
variables. La reciente adopcién en muchos paises de nuevos métodos de
elaboracién de la contabilidad nacional ha introducido en algunos casos
considerables cambios en el PIB real y en sus componentes.

Para mostrar hasta qué punto tienen que enfrentar las autoridades las
revisiones de los datos, el grafico V.8 ilustra las diferencias entre las cifras del
PIB calculadas recientemente y las obtenidas seis meses antes. Como puede

Incertidumbre sobre las brechas del producto
Estados Unidos Italia
——— Estimacion del FMI 6 6
= Estimacién de la OCDE
Estimacion del BPI' 3 3
s~
-3 -3
I T e .1 Y
Canada Francia
3 3
l/\, _/\/
-3 -3
-6 -6
1 ) I I I
85 90 95 99 85 90 95 99
1 Obtenido aplicando el filtro de Kalman, intervalo de confianza del 95%o.
Fuentes: FMI, World Economic Outlook, abril 2000; OCDE, Economic Outlook, diciembre 1999; BPI.
Grifico IV.7
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Revisiones de los datos del PIB!

Estados Unidos Japon Alemania
PIB real Deflactor del PIB
2
0
-2
L1 L1 LI | 1 L1 | L1 | L1 | L —4
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

1 Diferencia entre las variaciones porcentuales trimestrales anualizadas de los datos disponibles en
febrero de 2000 y agosto de 1999 (Estados Unidos) y las variaciones de los datos disponibles en
marzo de 2000 y septiembre de 1999 (Jap6n y Alemania).

Fuentes: D. Croushore y T. Stark, “A real-time data set for macroeconomists”, Federal Reserve

Bank of Philadelphia, Working Paper no 99-4; datos nacionales. Grifico IV.8

verse, los valores del crecimiento trimestral del PIB real publicados llegaron a
variar 3,6 puntos porcentuales (tasa anualizada) durante este breve periodo.
En estas muestras, los datos del PIB real de Japéon fueron los que sufrieron
mayores revisiones, pero los de Estados Unidos y Alemania también cambiaron
significativamente. Una revisién del PIB de esta magnitud puede complicar,
por ejemplo, el uso de los valores recién publicados de la brecha del producto
para tomar decisiones de politica monetaria.

Implicaciones para la comunicacién de las decisiones de politica

Los bancos centrales han resaltado en los ultimos afios el grado de incer-
tidumbre que rodea a la elaboracién de la politica monetaria. Por ejemplo,
para definir sus objetivos, estan teniendo mds en cuenta las limitaciones que
impone la incertidumbre. Asi, el Eurosistema, al definir la estabilidad de los
precios como una inflacién inferior a un 2%, reconocié explicitamente la
incertidumbre que crean los errores de mediciéon del IAPC. Por otra parte,
numerosos bancos centrales que tienen un objetivo explicito de inflacién lo
expresan en forma de rango, y muchos lo hacen por medio de un indicador de
la inflacién subyacente, menos sujeta a variaciones impredecibles. Asimismo,
para transmitir sus opiniones sobre el futuro rumbo de la economia, algunos
bancos centrales han comenzado a publicar distribuciones de probabilidades
estimadas de la inflacién y del PIB real esperados. Al restar importancia a las
predicciones exactas o incluso al no facilitarlas, se puede comunicar al publico
el grado de incertidumbre. Por otra parte, algunos han optado por publicar las
actas de los debates, a pesar de otros problemas antes sefialados, debido en
parte a que sirven para describir las dificultades de las autoridades econémicas
para interpretar la situacion econémica y las perspectivas a corto plazo.

En la comunicacién con el publico sobre cuestiones relacionadas con
la politica monetaria, son varios los factores que han contribuido a que se
subrayaran las implicaciones de la incertidumbre. Uno de ellos es el aumento
del énfasis en la transparencia y en la responsabilidad (accountability) de los
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bancos centrales. Cuanto mas abierta es la gestién de la politica monetaria,
mads importancia tiene que los bancos centrales reconozcan las limitaciones
con que se encuentran, ya que, de lo contrario, podrian ser objeto de criticas
injustificadas, que podrian dafar su credibilidad. La practica cada vez mas
frecuente de definir numéricamente la estabilidad de los precios y de adoptarla
como objetivo primordial de la politica monetaria, ha hecho que sea vital para
los bancos centrales poder explicar las razones de no poder cumplir este
objetivo. En segundo lugar, al abandonar los bancos centrales los objetivos
intermedios, como los agregados monetarios y los tipos de cambio, la politica
monetaria se elabora considerando una amplia variedad de indicadores y
pensando mas en el futuro, para lo cual las predicciones desempefan un papel
fundamental. Dado que estas predicciones son inherentemente imprecisas y
sus riesgos suelen ser asimétricos, la incertidumbre ha pasado légicamente a
ocupar un primer plano en los debates sobre la politica monetaria y en la
comunicacion de las decisiones al publico. En tercer lugar, como demuestran
los ejemplos antes citados, existe considerable incertidumbre sobre muchos
elementos de relaciones econémicas clave, como la curva de Phillips. De hecho,
las medidas de incertidumbre presentadas mediante estos ejemplos subestiman
la medida real de incertidumbre que enfrentan las autoridades, pues dan
por supuesto que la estructura de la economia se mantiene estable. El
cambio estructural debido, por ejemplo, a la liberalizacion financiera o a las
innovaciones tecnoldgicas que elevan la productividad en el sector de alta
tecnologia contribuye ain mas a crear incertidumbre. Por ultimo, dada la
considerable incertidumbre sobre el nivel apropiado de los precios de los
activos, sobre sus respuestas a las variaciones de los tipos de interés y sobre
otras medidas de politica y su posible repercusién en la situacién econémica
general, podria decirse que en los ultimos afios han aumentado las dificultades
de los bancos centrales para realizar predicciones.
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V. Evoluciéon de los mercados de divisas

Aspectos mas destacados

La fortaleza del yen, la debilidad del euro y la situacion intermedia del dolar
de Estados Unidos fueron los rasgos mas destacados en los principales
mercados de divisas en 1999 y a principios del afo 2000. Las variaciones de
los principales tipos de cambio parece que se debieron principalmente a la
interrelacion de la posicion ciclica relativa actual y la prevista, asi como a
factores técnicos y a los movimientos de inversidon de cartera y de inversion
extranjera directa (IED). Es posible que también desempefiaran un papel
importante las impresiones del mercado sobre las caracteristicas estructurales
subyacentes de las tres economias principales. En las economias de mercado
emergentes, los mercados de divisas volvieron a la calma tras los periodos
de convulsiones de 1997, 1998 y principios de 1999. La evolucién de los
mercados bursatiles locales fue muy similar a la de los precios de los
activos estadounidenses y del tipo de cambio de la moneda nacional frente
al ddlar.

En los dos dltimos afios, los mercados de divisas se han visto afectados por
notables cambios estructurales, entre los que se encuentran la introduccion
del euro, la tendencia de los operadores a la concentracién y el creciente
papel de las transacciones electrénicas. Aunque estos cambios también han
ido acompafnados de una reduccién general del volumen de operaciones, es
demasiado pronto para saber cémo han influido en las pautas generales de
volatilidad de los tipos de cambio.

El precio del oro tendié a bajar durante los tres primeros trimestres de
1999, pero subi6 vertiginosamente a finales de septiembre tras un acuerdo
por el que iban a limitarse las ventas oficiales de oro durante los préximos
cinco afios. Aunque hubo ocasiones en las que parecié que las noticias sobre
las ventas de oro de los bancos centrales influian en su precio, esta relaciéon no
fue en modo alguno sistematica.

El ddlar, el yen y el euro

En las variaciones experimentadas por las principales monedas en 1999
y a principios del afio 2000 influyeron factores ciclicos y las correspon-
dientes expectativas de ajuste de la politica monetaria en Estados Unidos,
Japon y la zona del euro, pero también factores técnicos y los movimientos
de inversién de cartera y de IED. Es posible que en el tipo de cambio
del euro también influyeran las impresiones del mercado basadas en la
opinion de que estaban retrasandose los ajustes estructurales en Europa
continental.
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Grandes oscila-
ciones de los tipos
de cambio

Acontecimientos clave y perspectivas a largo plazo

Los principales tipos de cambio oscilaron considerablemente durante el periodo
examinado (grafico V.1). En el primer semestre de 1999, el ddlar se fortalecid
alrededor de un 14% frente al yen (de 109 ¥ a 124 ¥) y frente al euro (de
1,18 $ a 1,03 $). En cambio, fue el yen el que se aprecié considerablemente
durante el segundo semestre de 1999, alcanzando los 102,30 ¥ por ddlar y
102,70 ¥ por euro a finales de afo. Aunque el euro recuperé parte del terreno
perdido frente al délar entre junio y septiembre, se debilité de nuevo durante
el ultimo trimestre de 1999. En los cuatro primeros meses de 2000, la
tendencia del yen a apreciarse se debilitd, mientras que el euro cayé muy
por debajo de la paridad con el délar. La debilidad del euro durante todo el
periodo eché por tierra la creencia general anterior de que tenderia a subir.
Por otra parte, las reversiones del riesgo inducen a pensar que, incluso
durante la mayor parte de 1999, los operadores de opciones estuvieron
dispuestos a pagar mas por la exposicion a (o por el seguro contra) una
apreciacion del euro frente al délar que por la exposiciéon a una depreciacién
(grafico V.1, panel inferior).

Desde los minimos registrados en 1998 hasta los maximos alcanzados a
principios del afo 2000, el yen registré una ganancia de casi un 45% frente al
dolar y una apreciacion del 65% frente al euro. La magnitud de estas
oscilaciones de los principales tipos de cambio fue notable, pero no carecia de
precedentes. Tras los niveles alcanzados a principios del afo 2000, parecio

Tipos de cambio, volatilidades implicitas y reversiones del riesgo
del ddlar, el yen y el euro

Yen/dolar Yen/euro Délar/euro
o8 30 1.6 Tipo de cambio 30
(escala izda.)
cita (escala dcha.)!
120 10| (1,2 10
100 o 1,0 0

0

-2

Reversion del
riesgo’: 2

II|II|II|II|II|II|II|II
1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000

|||||||||||||||||||||||||||T4 _4| |||||T4

Nota: Hasta 1999, el tipo de cambio del euro es la media de los tipos bilaterales de las monedas
predecesoras ponderada por el comercio y ajustada al valor del tipo del ecu al 31 de diciembre
de 1998.

1A un mes, en porcentaje. 2 Un valor positivo indica un sesgo hacia la apreciacion del délar en los
paneles de la izquierda y de la derecha y hacia la apreciacién del euro en el panel central.

Fuentes: BCE; Reuters; célculos del BPI. Grifico V.1
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Tipos de cambio del délar, el yen y el euro
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Nota: Véase el grafico V.1 para una explicacion del tipo de cambio del euro.
Fuentes: Datos nacionales; calculos del BPI. Grifico V.2

que el yen estaba muy fuerte para los patrones histéricos, al alcanzar valores
frente al dolar sélo sobrepasados en 1995. Por otra parte, si se toma un euro
“sintético” como referencia, el yen registré un maximo histérico frente al
euro (grafico V.2). Aplicando esta misma referencia, en marzo de 2000 el euro
alcanzoé el nivel mas bajo frente al délar desde hacia 13 afios, aunque siguid
intercambidndose muy por encima del minimo histérico de mediados de los
afios 80. La ultima vez que se observé una situacion intermedia del doélar
—una depreciacién frente al yen acompafada de una apreciacién frente a la
principal moneda europea— fue en el verano de 1997, cuando el yen subid
significativamente frente al délar e incluso més ain frente al marco tras el
cambio de opinién en los mercados (erréneamente, como habria de verse) de
que la economia japonesa se recuperaria.

Inversion internacional: posicion neta de Estados Unidos, Japén

y la zona del euro
En miles de millones de ddlares de EE.UU.

1 Estados Unidos 1.000
[ Japon

[ Zona del euro 500

[ [ [ ] 0

— 500

—1.000

—1.500

Y N A N
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 199 1998

Fuentes: BCE; FMI. Grifico V.3
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Perspectivas a
corto plazo ...

...y alargo plazo

Desde el punto de vista de la redistribucion de la demanda agregada
mundial de la economia de Estados Unidos, en fuerte crecimiento, hacia las
economias en las que la demanda era insuficiente, la continua apreciaciéon del
dodlar frente al euro y, durante el primer semestre de 1999, frente al yen era
deseable para la economia mundial. En cambio, el fortalecimiento del yen a
partir de junio de 1999 probablemente limité la demanda de productos
japoneses en un momento en el que la economia aun no mostraba indicios de
que el crecimiento hubiera adquirido una dindmica propia.

Desde una perspectiva a mas largo plazo, el aumento del déficit por cuenta
corriente de Estados Unidos y su acumulacién de pasivos externos (grafico V.3)
indujeron a preguntarse si podrian mantenerse los tipos de cambio en los
niveles en los que se encontraban. A falta de estimaciones precisas de los tipos
de cambio de equilibrio a largo plazo, suele ser dificil saber si los niveles de los
tipos de cambio son apropiados a mas largo plazo. Si se consideran los tipos
de cambio efectivos reales del dolar y del yen, en 1999 estas monedas fueron,
respectivamente, un 11% y un 4% superiores a sus medias de la Gltima década,
mientras que el del euro parece haber sido alrededor de un 4% inferior a la
media de los afios 90.

Las estimaciones del tipo de cambio de equilibrio fundamental, que tratan
de identificar el nivel del tipo de cambio real compatible con una relacién
estable entre la deuda externa y la produccién a largo plazo, pueden variar
considerablemente y, por lo tanto, suministrar una informaciéon sélo muy
provisional. Segin los célculos del tipo de cambio de equilibrio fundamental,
el tipo de cambio entre el yen y el délar observado en abril de 2000 era

Reservas oficiales de divisas

1996 1997 1998 1999 Cantidades
existentes a
finales de 1999

En miles de millones de ddlares de EE.UU.

Variaciones, a los tipos de cambio vigentes

Total 172,3 62,4 58,4 127,5 1.746,0
Paises industrializados 69,6 -12,0 -10,5 46,1 704,7
Asia’ 64,4 8,5 62,2 791 642,0
Ameérica Latina? 18,4 16,5 - 84 -8,0 124,7
Europa oriental3 -2,6 4,9 5,1 0,8 74,3
Otros paises 22,5 44,5 9,9 9,4 200,3

Variaciones, a tipos de cambio constantes*

Total 200,3 121,2 21,0 159,4 1.746,0
Reservas en dolares 161,7 87,6 40,2 191,1 1.358,9
Reservas en otras monedas 38,7 33,7 -19,2 -31,7 3871

Nota: Los movimientos correspondientes a 1999 no comprenden la reduccién de las reservas debida
a la desaparicion de las tenencias de reservas de monedas predecesoras de los paises miembros de
la UEM.

1 China, Corea, Filipinas, Hong Kong, India, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan.
2 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Venezuela. 3 Bulgaria, Croacia, Eslovaquia, Eslovenia,
Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, Republica Checa, Rumania y Rusia. # Algunas cifras son
estimaciones; valoradas a los tipos de cambio de finales de afio.

Fuentes: FMI; datos nacionales; BPI. Cuadro V.1
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cercano a su nivel de equilibrio a largo plazo, mientras que el dolar parecia
estar considerablemente sobrevaluado frente al euro. Sin embargo, este ultimo
dato debe matizarse mas, en el sentido de que la renta neta asociada a la
posicién externa de Estados Unidos sélo se ha vuelto negativa en los Ultimos
afios y sigue siendo muy pequefia en relacion con el PIB, ya que las inversiones
de este pais en el extranjero han generado tradicionalmente mas rendimientos
que la inversion extranjera en Estados Unidos.

Los inversionistas privados y oficiales continuaron aparentemente
dispuestos a financiar el déficit por cuenta corriente de Estados Unidos,
que aumenté a 339.000 millones de dolares en 1999. Las reservas oficiales de
divisas en dolares experimentaron un notable aumento, sobre todo en Asia
(cuadro V.1). Las entradas de inversién privada en Estados Unidos también se
dispararon (véase el capitulo Il): la IED representaba alrededor de un 40% del
déficit por cuenta corriente de Estados Unidos, lo que redujo la dependencia
global del pais de las entradas de inversidon de cartera. Sin embargo, el enorme
aumento de las entradas internacionales en los mercados de acciones de
Estados Unidos hace temer por las consecuencias de la posible aparicién de
tensiones en estos mercados para la futura financiacion del déficit externo
(véase mas adelante).

Factores que provocaron las variaciones de los tipos de cambio

La fortaleza del dolar frente al euro y su apreciacion frente al yen durante el
primer semestre de 1999 eran coherentes con la buena marcha de la economia
de Estados Unidos, en comparacién con el crecimiento mas lento de las otras
zonas. Por otra parte, las continuas sorpresas positivas sobre el crecimiento de
Estados Unidos en 1999 contrastaron con las sefiales mds ambiguas de la zona
del euro y de Japén, y contribuyeron al aumento de las diferencias entre los
tipos de interés a corto plazo en favor del délar (grafico V.4).

Tipos de cambio y diferenciales entre los tipos de interés a futuro

— Tipo de cambio (escala izda.)
— Diferencia entre los tipos de interés a futuro (escala dcha.)!

Yen/déblar Yen/euro Doélar/euro

160 -7 -5 1,2 4

140 -6 -4 1,1 3

120 -5 -3 1,0 2

100 -4 -2 0,9 1

II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II I|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|
1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000

Nota: Véase el grafico V.1 para una explicacion del tipo de cambio del euro.

1 Calculada a partir del Libid a 6 y 12 meses, en puntos porcentuales (en los paneles de la izquierda y
del centro, escalas invertidas).

Fuentes: BCE; Reuters; calculos del BPI. Grifico V.4
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Cambios de
opinién acerca del
ciclo

Los factores
técnicos influyen
en la dindmica a
corto plazo

Predicciones del crecimiento y tipos de cambio

Escala de la izquierda: Escalas de la derecha:
1 Diferencia de crecimiento en 19991 Tipo de cambio efectivo? 3
[ Diferencia de crecimiento en 2000! Tipo de cambio previsto? 4

Zona del euro frente a Estados Unidos  Japén frente a Estados Unidos
0 1,20( |0 100

I_IH HH
-1 115( (-1 105
-2 1,10( (-2 \ 110

_3 105| -3 \ Z 115
_4 100| -4 \/’ S\_/ 120
L /‘~§

-5 095| |-5 125

||||||||||||||||||||| |||||||||||||||||||||
1999 2000 1999 2000

1 Prediccién del crecimiento de la zona del euro y de Japdn, respectivamente, menos la de Estados
Unidos. 2Tipos de cambio efectivos y previstos entre el dolar y el euro y entre el yen y el dolar
(escala invertida). 3 En el momento de la encuesta. 4 Predicho tres meses antes.

Fuente: © Consensus Economics. Griéfico V.5

La enorme subida que experimenté el yen a partir de junio de 1999 puede
atribuirse en cierta medida a la reduccién de las diferencias esperadas entre
el crecimiento de Estados Unidos y el de Japdon (grafico V.5). En cambio, el
euro continué debilitindose a finales de 1999, a pesar de que no variaron las
expectativas sobre las diferencias entre el crecimiento de la zona del euro y el
de Estados Unidos. También es cierto que, especialmente en el segundo
semestre, parecia que el euro no respondia de una manera sistemadtica a las
noticias positivas sobre los acontecimientos macroeconémicos. Es posible que
se debiera en parte a la persistente y excesiva atencién de los operadores de
los mercados de cambios, asi como de los gestores de carteras, por la marcha
de la economia alemana, en la que han tendido a fijarse tradicionalmente. El
28 de enero de 2000, por ejemplo, el euro cayd varios céntimos y rompid la
paridad con el ddlar, a pesar de que ese mismo dia se dieron a conocer varios
datos macroeconémicos positivos en otros paises de la zona del euro. Desde
enero hasta marzo de 2000, el euro se debilité aun mds, a pesar de la
disminucién de las diferencias entre los tipos a futuro de la zona del euro y de
Estados Unidos.

Los factores técnicos también podrian ayudar a explicar en parte la
dindmica de los tipos de cambio de las tres monedas principales durante el
periodo examinado. Cabe que las liquidaciones de posiciones cortas en yenes
(ven carry trades), posiblemente por los fondos de cobertura, al tender a subir
el yen a partir de junio de 1999, intensificaran a veces la apreciacion de la
moneda japonesa. Las 6rdenes de stop-loss en torno a niveles simbdlicos como
la paridad entre el euro y el délar o un tipo de cambio implicito entre el
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marco y el doélar de 2,00 DM aparentemente contribuyeron a la depreciacion
del euro. Es posible que la dindmica de las expectativas de los operadores
desempefiara de vez en cuando un papel importante a principios del afo 2000.
Las reversiones del riesgo entre el délar y el euro constituyen un indicador
de la opinién de los operadores del mercado de opciones sobre si el euro se
va a fortalecer mucho o a debilitar considerablemente en relaciéon con el tipo
a futuro. Estas reversiones del riesgo parecen indicar un temor extrapolado
por el euro en los momentos en los que la moneda cayd vertiginosamente
(grafico V.1). Es posible que la repatriacion de fondos por parte de las
instituciones japonesas antes de que acabara el afio fiscal en marzo de 2000
también reforzara el yen. El 28 de febrero de 2000, el reducido tamafio y
liquidez del mercado entre el euro y el yen magnificé el repentino aumento del
valor del yen frente al euro, provocando en unas pocas horas una variacion
temporal del tipo de cambio del orden de 3 ¥.

Aunque esos factores técnicos pueden influir notablemente en Ila
dindmica de los tipos de cambio a corto plazo, su influencia suele ser breve.
Es probable, por consiguiente, que las oscilaciones a medio plazo de los
principales tipos de cambio obedecieran a otros determinantes, como la
dindmica de los movimientos internacionales de inversion, que sélo estaban
parcialmente relacionados con consideraciones ciclicas. Es posible que las
grandes compras netas de acciones japonesas por parte de inversionistas
estadounidenses en 1999, superiores a las compras netas de bonos esta-
dounidenses por parte de inversionistas japoneses, contribuyeran a la
depreciacion del délar frente al yen (grifico V.6). Asimismo, la fortaleza
del ddlar frente al euro es coherente con las considerables entradas de

Movimientos de inversién de cartera entre las tres principales

economias
En miles de millones de délares de EE.UU.

Estados Unidos/Japéon ~ Zona del euro/Japén' Zona del euro/Estados Unidos

i 10

H - I:[ rl—l_l

i i )
1 Bonos? i Ll —10
[ Acciones

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|IIII||_|15

1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000

Nota: Un valor positivo indica en el panel de la izquierda una entrada neta en Estados Unidos v,
en los demas paneles, en la zona del euro (formada por Alemania, Francia, Paises Bajos y
Luxemburgo).

" Inversionistas japoneses solamente. 2 Los datos pueden comprender las transacciones oficiales.
Fuentes: Ministerio de Hacienda de Japén; Tesoro de Estados Unidos. Grifico V.6
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La covariacién ...

inversion de cartera en Estados Unidos en 1999 y a principios del afio 2000
provenientes de la zona del euro. Estos movimientos fueron el resultado
de compras netas de bonos y acciones estadounidenses por parte de
inversionistas de la zona del euro, asi como de ventas netas de activos
denominados en euros por parte de inversionistas estadounidenses. La
influencia de los movimientos de inversién de cartera en el euro se vio
reforzada por el movimiento ain mayor de inversion extranjera directa: en
1999, las entradas de IED en Estados Unidos ascendieron a 130.000 millones
de ddlares, en comparacién con unas salidas de 147.000 millones de euros
de la zona del euro (véase también el capitulo Il). Sin embargo, aunque el
sentido de los movimientos netos relacionados con fusiones y adquisiciones de
empresas estadounidenses y europeas es coherente con la debilidad del euro
frente al dolar, no parece que el anuncio de estas operaciones o la informacién
sobre transacciones en efectivo influyeran sistemdticamente en el tipo de
cambio.

Es posible que en las grandes variaciones de la inversién internacional no
sélo influyeran las consideraciones ciclicas, sino también, sobre todo en el caso
de la IED, la impresién de que los cambios estructurales eran mas rapidos en
unas zonas monetarias que en otras. Las salidas netas de inversion de cartera
de Europa continental a Japon es coherente con las opiniones optimistas de
los operadores sobre la reestructuracion de las empresas japonesas. Estas
opiniones contrastan con la valoracion més escéptica de los mercados del
ritmo al que avanzaban las reformas estructurales en la zona del euro.
Cabe que las salidas de inversién de cartera de la zona del euro también se
debieran en parte a la decepcion de los inversionistas estadounidenses por
las pérdidas provocadas en 1999 por los activos denominados en euro y
por las sorprendentes ganancias generadas por los activos japoneses. Por otra
parte, los inversionistas japoneses compraron activos denominados en euros
durante todo el periodo examinado, salvo unos meses antes de que acabara
el afo fiscal.

En el caso del euro, la influencia de los movimientos internacionales de
inversiéon se vio reforzada por la actitud de los gestores de pasivos. En 1999,
tanto en el sector privado como en el oficial pudo observarse un enorme
aumento de las emisiones en euros en comparacién con las emisiones en
sus monedas predecesoras (véase el grifico VIl.4 de la pag. 148). Aunque la
falta de informacién sobre la cobertura por parte de los gestores de pasivos
dificulta las deducciones de esta emision sobre las variaciones de los tipos de
cambio, es posible que el desequilibrio entre las respuestas de los prestatarios
y las de los prestamistas a la introduccion del euro fuera otro de los factores
que influyeron en la nueva moneda.

Bolsas de valores y tipos de cambio

La influencia de los flujos de inversion de cartera en las recientes variaciones
de los tipos de cambio coincide con un desplazamiento de la inversion
internacional de los mercados de bonos a los de acciones (cuadro V.2).
Este desplazamiento plantea una cuestion mas general, a saber: la relacion
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Operaciones transfronterizas en bonos y acciones'

1975-79/1980-891990-94| 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 p
En porcentaje del PIB

Estados Unidos

Bonos 40| 365| 940| 1102| 1290 | 1636 | 1663 | 1258
Acciones 1,9 6,7 14,7 22,4 27,2 443 56,5 53,1
Japon

Bonos 22| 33| 745| 552| 61| 783| 724 560
Acciones 06 9.7 9.8 96| 134 171| 182| 294
Alemania

Bonos 53| 250| 873 1488 | 1710 | 211.6| 2591 | 2509
Acciones 16 73| 152 185| 248| 447| 98| 834

1 Compras y ventas brutas de titulos entre residentes y no residentes.

Fuente: Datos nacionales. Cuadro V.2

entre los mercados de acciones y los tipos de cambio, dado el temor de
que una caida de los mercados de acciones de Estados Unidos, unida a un
debilitamiento del dolar, pudiera ejercer una influencia deflacionaria en el
resto del mundo.

La correlacion entre los mercados de valores y los tipos de cambio varia
mucho de unos paises a otros. En los ultimos 25 afos, la correlacién entre los
rendimientos mensuales de los indices bursétiles y las variaciones del valor de
la moneda nacional, medidos por medio del tipo de cambio efectivo nominal,
es positiva en Australia, Canada, Japén, Italia y el Reino Unido, pero negativa
en Estados Unidos, Alemania y algunos otros paises de Europa continental
(cuadro V.3). En este horizonte, los rendimientos del mercado de valores
explican generalmente entre el 5% y el 20% de los rendimientos mensuales
de los tipos de cambio en los paises examinados.

El sentido y la fuerza de la relaciéon estadistica entre los rendimientos
del mercado de valores y las variaciones de los tipos de cambio también
varian notablemente con el paso del tiempo (grafico V.7). Los rendimientos
diarios del mercado de valores de Estados Unidos evolucionaron de una
forma muy similar a las variaciones del valor del délar con respecto al yen y al
marco a mediados de la década de 1990. La covariacién de los mercados de
acciones de Estados Unidos y el doélar se intensific6 de nuevo durante 1999,
cuando cerca de la mitad de las variaciones diarias de los precios de las

... varia de unos
paises a otros ...

...y con el paso
del tiempo

Mercados de valores y tipos de cambio en algunos paises industrializados!

AU CA JP IT GB FR uUs SE

CH

DE

0,20°* 0,17%* 0,11%* 0,10 0,06 -0,02 —-0,06 -0,08

-0,09

—0,15%*

nivel del 95% y el 999%, respectivamente.

cambio nominales efectivos definidos como diferencias logaritmicas.
Fuentes: Datos nacionales; BPI; cdlculos del BPI.

Nota: Para una explicacién de los codigos de los paises, véase el grafico 11.2. * y ** significan estadisticamente significativo al

1 Coeficientes de correlacion en el periodo 1975-2000 de los rendimientos mensuales de los indices bursatiles y tipos de

CuadroV.3
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En conjunto, la
relacion es débil

Conducta del mercado de valores y tipos de cambio

Dow Jones Nikkei Dax

Yen/délar
Marco/ddlar
Yen/marco

Y Y Y Y Y Y
919 93 95 97 99 91 93 95 97 99

Nota: Medias mensuales de correlaciones (en un periodo mévil de 6 meses) de las variaciones
diarias del mercado de valores y del tipo de cambio.

Fuentes: Standard & Poor’s DRI; datos nacionales. Griéfico V.7

acciones estadounidenses fueron acompafnadas de variaciones en los tipos
de cambio yen/ddlar y marco/délar. Sin embargo, esta correlacion disminuyé
considerablemente a principios del aflo 2000, cuando los episodios de descenso
de los precios de las acciones no se acompafaron de una depreciacién del
ddlar. Merece la pena sefalar que la pauta que muestra el indice Dow Jones
en el grifico V.7 también es observable en el caso del indice S&P mas general
y del indice Nasdaq, que otorga mds peso a las acciones del sector de alta
tecnologia.

La pauta de correlaciones entre las variaciones diarias de los mercados de
valores de Japon y Alemania y el yen y el marco (o el euro) parece diferente.
Las variaciones de los rendimientos del Nikkei y del yen frente al dolar fueron
similares en 1996 y 1997, afios en los que la tendencia a la baja de los mercados
de acciones japoneses se acompaié de un debilitamiento del yen. Sin embargo,
a diferencia de lo ocurrido con el Dow Jones y el délar, las variaciones diarias
del Nikkei y del yen no estuvieron estrechamente correlacionadas en 1999. Los
resultados son incluso menos claros en el caso del mercado de valores aleman
y el marco, ya que las subidas del Dax registradas durante los ultimos cinco
afios a menudo han estado correlacionadas positivamente con las variaciones
del marco frente al délar, pero no frente al yen. Por otra parte, la depreciacion
del euro en 1999 contrasta con las subidas del Dax (y de otros indices
bursatiles de la zona del euro).

En conjunto, estos resultados inducen a pensar que la relacién entre
las oscilaciones de los tipos de cambio y los rendimientos de la bolsa de
valores es débil. No parece que en las variaciones de los principales tipos de
cambio bilaterales influya significativamente el comportamiento (absoluto o
relativo) de los mercados de valores de Estados Unidos, Japon y Alemania.
Por otra parte, la pauta temporal de estas correlaciones no confirma la
conclusion de que obedecieron, en general, a variables macroeconémicas
fundamentales, como los factores ciclicos, o a la orientacién relativa de la
politica monetaria.
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Evolucién de otros mercados de divisas

Las oscilaciones de las principales monedas europeas ajenas a la zona del euro
obedecieron en gran medida a factores ciclicos. Las monedas de otros paises
industrializados respondieron, ademds, a los cambios de tendencia de los
precios de los productos basicos. En las economias de mercado emergentes,
las monedas se mantuvieron bastante estables, como consecuencia de la
mejora de la situacién interna, la subida de los precios de los productos basicos
y las condiciones globales de liquidez. En estos paises, los mercados bursitiles
locales evolucionaron de una forma bastante parecida a la de los mercados
de acciones de Estados Unidos y del tipo de cambio de la moneda nacional
con respecto al dolar.

Las monedas europeas

La libra esterlina ha atravesado un largo periodo de fortaleza, en una economia
que funcionaba casi a plena capacidad, con unos tipos de interés a corto plazo
altos en relacién con los de otras economias industrializadas. Entre enero
de 1999 y marzo de 2000, la moneda se aprecié alrededor de un 15%
frente al euro (grafico V.8), pero se mantuvo bastante estable frente al dolar;
en términos efectivos reales, se acercéd al maximo histérico de 1980. Tanto
por sus oscilaciones generales como por sus variaciones diarias, la libra se
mantiene en una posiciéon intermedia entre el délar y el euro, al igual
que ocurrié en relacién con el marco en el pasado, en el que la libra tendia
a compartir alrededor de la mitad de las variaciones diarias del délar frente
al marco.

La corona sueca, casi al igual que la libra, se aprecié ininterrumpidamente
frente al euro durante el periodo examinado, en un contexto en el que las
diferencias de crecimiento entre Suecia y la zona del euro eran positivas
(véase el capitulo Il). En conjunto, la covariacién de la corona y el euro parece
similar a su antigua relacion con el marco. En promedio, por cada 1% de

Algunos tipos de cambio europeos frente al euro
Medias semanales, finales de 1998 = 100

— Libra esterlina Corona danesa 115
Corona sueca Corona noruega
Franco suizo Dracma griega 110
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1998 1999 2000

Nota: Véase el grafico V.1 para una explicacion del tipo de cambio del euro; una disminucién indica
una apreciacion del euro.

Fuentes: BCE; célculos del BPI. Griéfico V.8
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Cambio de la
relacion entre el
franco suizo y el
euro

Sendas diver-
gentes del dolar
australiano y el
délar canadiense

depreciacién del euro frente al délar, la corona tendié en 1999 a depreciarse
alrededor de un 0,7% frente al ddlar.

En 1999, el franco suizo se movié principalmente dentro de una estrecha
banda de 1,59-1,61 frente al euro, y, en promedio, respondié a las variaciones
diarias del euro frente al ddlar. El hecho de que la covariacion del franco suizo
y el euro fuera mas estrecha estuvo relacionada con la adopciéon de medidas
monetarias muy similares durante el afo. Esta conducta del franco suizo
contrasté con la observada en el pasado, tendente a depreciarse (apreciarse)
frente al marco cuando la moneda alemana se debilitaba (fortalecia) frente al
dolar. El gran desplazamiento de los volimenes de transacciones de la moneda
predecesora del euro mas intercambiada, el marco, hacia el délar confirmé la
opinion de los operadores de los mercados de cambios de que el aumento de
la relaciéon entre el franco suizo y el euro habia reducido las oportunidades de
obtener beneficios en este mercado. Sin embargo, a finales de marzo de 2000,
las autoridades suizas endurecieron la politica monetaria mucho mas que el
BCE, y durante las semanas siguientes el franco suizo recuperd un 2,5%
frente al euro.

Las monedas de otros paises industrializados

Los precios de los productos basicos se han considerado tradicionalmente un
importante determinante del délar canadiense y, en mayor medida todavia,
del dolar australiano. Suele creerse que los operadores de los mercados
de cambios situados fuera de esos dos paises relacionan ambas monedas
con el indice del Commodity Research Bureau (CRB), que ha subido un
10% desde mediados de 1999. Esta relacion parece que disminuyé el afio
pasado. Al recuperarse los precios de los productos basicos durante el
verano después de haber bajado durante varios afios, el délar canadiense se
fortalecio, mientras que el délar australiano se deprecié frente al délar de
Estados Unidos (grafico V.9). Esta divergencia puede atribuirse en parte a
que los operadores comenzaron a prestar mas atenciéon a la composicion
diferente de las exportaciones de mercancias australianas y canadienses, ya
que el indice de precios de los productos basicos que es relevante para
Canada subié antes y mucho mas que el correspondiente indice australiano.
También puede haberse debido a que se esperaba que el crecimiento fuera
mas lento en Australia, en comparacion con los indicios de continua y fuerte
expansién de Canada.

Los analistas del mercado atribuyeron la debilidad mostrada por los
mercados de divisas y de valores de Australia durante los primeros meses
del afio 2000 a que los inversionistas de otros paises se habian fijado en
el modesto peso que tenian las acciones del sector de alta tecnologia en el
mercado bursatil local. En comparacion con Canada, se tendia a considerar
a Australia como “vieja” economia mds que como “nueva”. Sin embargo,
es demasiado pronto para evaluar la repercusién del sector de alta tecnologia
en los mercados de divisas. Por otra parte, aunque la economia australiana
no participa mucho en la produccién de alta tecnologia, el elevado
crecimiento de la productividad australiana induce a pensar que la utiliza
mucho.
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Precios de las materias primas, tipos de cambio y tipo de los
préstamos de oro

Canada Australia

110 1,25( (110 0,75

100 1,35( [100 0,70

90 1,45 |90 0,65

80 1,55| |80 0,60

II|II‘II|II|II|II‘II||||II|II‘II|II|II|IIII|II|II|II‘II|II|II| II|II|II|II|II|II‘II|II|II|II‘II|II|IIIIII|I I|II|II|II|II|
Indices CRB y precio del oro Tipo de los préstamos de oro

120 400 Escalas de la izquierda (1995 = 100):

Precios de los productos basicos!
indice de futuros CRB

LR e indice de metales CRB2

Escalas de la derecha:
100 350 Tipo de cambio3 4

Precio del oro*

— Tipo de los préstamos
90 325 de oro® 3
80 300 2
70 275 1
6OI|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II| 250 II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II| o

1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000

1En ddlares de EE.UU.; Canada: precios de las materias primas; Australia: indice de todas las
materias primas del Banco de la Reserva de Australia. 2 Comprende el acero, el cobre, el estafio,
el plomo y el zinc. 3 Canada: ddlar canadiense/ddlar de EE.UU. (escala invertida); Australia: délar
de EE.UU./ddlar australiano. 4 En délares de EE.UU. por onza de oro fino. 5 De los depésitos de
oro a tres meses en Londres.

Fuentes: Commodity Research Bureau (CRB); datos nacionales; BPI. Grifico V.9

Las monedas de los mercados emergentes

A diferencia de lo ocurrido en los ultimos afios, durante el periodo examinado
prevalecid, en general, la calma en los mercados de divisas de las economias
de mercado emergentes. La mayoria de las monedas asidticas se mantuvieron
bastante estables o se fortalecieron en 1999 y a principios del afio 2000
(grafico V.10). Durante el segundo semestre de 1999, el won se apreci6
alrededor de un 7% frente al dolar, mientras que el baht y la rupia primero
se depreciaron y después recuperaron el terreno perdido. Tras el ataque
especulativo sufrido por el real y su fluctuacién posterior, los mercados latino-
americanos sufrieron durante unos meses algunas presiones, especialmente en
Colombia, donde el peso caydé de forma pronunciada entre abril y julio de 1999,
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y en Ecuador, donde se introdujo oficialmente la dolarizaciéon a principios del
afio 2000. Sin embargo, los mercados de divisas de la regién no sufrieron
convulsiones dramdticas. Las monedas de Europa oriental se mantuvieron, en
general, estables frente al euro y se debilitaron alrededor de un 20% frente al
dolar. Por otra parte, el rand sufrié algunas presiones a principios de 1999 y de
nuevo en enero de 2000, al suavizarse la politica monetaria.

La volatilidad de los tipos de cambio en los mercados asidticos y algunos
mercados latinoamericanos prosiguid, en general, su descenso, pero en algunos
paises continué siendo mayor que antes de la crisis asidtica de 1997 y 1998
(grafico V.11). Los volimenes locales de operaciones se mantuvieron estables
o aumentaron, si bien en muchos casos fueron muy inferiores a los niveles
alcanzados a mediados de los afos 90. El mercado de divisas de Corea fue una
notable excepcion: el volumen de transacciones experimenté un repentino
aumento en 1999, coincidiendo con un fuerte crecimiento de los mercados
bursatiles locales, que recibieron una entrada de 5.200 millones de doélares
del extranjero en 1999 y una nueva entrada de mas de 6.000 millones entre
enero y mediados de marzo de 2000.

Esta mejora general de la situacion se debié en gran medida a factores
internos, como la recuperaciéon del crecimiento. En algunos paises asidticos,
los considerables superavit por cuenta corriente, unidos a las entradas de
capitales, presionaron al alza sobre el tipo de cambio, y en algunos casos las

Tipos de cambio frente al délar en algunos mercados emergentes
Finales de diciembre 1998 = 100
India Corea —— Argentina Colombia
Indonesia Tailandia 130 —— Brasil México 110
120 4 100
110 90
100 80
90
||||||||||||||||8o
Republica Hungria
Checa Polonia 100 Israel Sudéfrica 110
90 e 100
80 90
||||||||||||||||| |||||||||||||||||
1999 2000 1999 2000
Nota: Un descenso indica una apreciacion del délar.
Fuente: Datastream. Griéfico V.10
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Volumen de transacciones y volatilidad en algunos mercados emergentes

Baht tailandés Won coreano
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1 Estimaciones realizadas por los respectivos bancos centrales del volumen local de transacciones en
la moneda nacional, una vez deducida la doble contabilizacion, por sesién en el mes indicado (en
miles de millones de délares de EE.UU.), salvo en el caso de México, Brasil y Sudafrica, que incluyen
otras monedas; Indonesia y Polonia: importes brutos; Tailandia: medias anuales del segundo
semestre de 1995 y 1996; Indonesia: medias anuales de 1995 y 1996. 2 Desviacién estindar en un
mes anualizada de las variaciones porcentuales diarias del tipo de cambio frente al délar de EE.UU.

Fuentes: Bancos centrales; Datastream; calculos del BPI. Grafico V.11
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El papel del
délar ...

...y de los
mercados de
valores de
Estados Unidos

Papel del ddlar, el euro y el yen como monedas de anclaje
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Sensibilidad al tipo entre el euro y el délar!

AR = Argentina; AU = Australia; BR = Brasil; CA = Canadd; CH = Suiza; CL = Chile; CO =
Colombia; CZ = Republica Checa; GB = Reino Unido; HU = Hungria; ID = Indonesia; IL = Israel;
IN = India; KR = Corea; MX = México; PL = Polonia; SE = Suecia; TH = Tailandia; ZA = Sudafrica.

1 Estimadas como coeficientes de la regresion X; = o + [3(euro/$); + Y(yen/$). + u, donde X; es el tipo
de cambio del pais mostrado con respecto al délar. Todas las variables son variaciones porcentuales
de datos diarios del periodo muestral comprendido entre el 1 de enero de 1999 y el 15 de marzo de
2000. El area sombreada de color oscuro (claro) indica que el doélar (el euro) desempefia un
importante papel como moneda de anclaje.

Fuentes: Datos nacionales; célculos del BPI. Grifico V.12

autoridades monetarias intervinieron en el mercado de divisas para frenar la
apreciacion de la moneda nacional.

Durante el periodo examinado, las monedas de Asia y América Latina
continuaron sintiendo la influencia de la conducta del délar y tendieron a
responder muy de cerca a sus variaciones frente al yen y al euro (grafico V.12).
En cambio, el yen sigui6 desempefiando un papel secundario, incluso en
la region asiatica, mientras que la influencia del euro fue muy parecida a la
del marco.

Otro factor que posiblemente influyé en la mejora del comportamiento
de las monedas de los mercados emergentes fue la recuperacién de los
mercados bursdtiles estadounidenses, que parecieron ejercer una notable
influencia positiva en los mercados bursitiles locales. Aunque es posible que
los bajos tipos de interés de estos paises favorecieran la compra de acciones
por parte de inversionistas nacionales, también es cierto que los mercados
bursatiles locales han seguido muy de cerca a los mercados de acciones de
Estados Unidos en los ultimos afos (grafico V.13). Por otra parte, parece que
las oscilaciones de los mercados bursitiles locales y del tipo de cambio de la
moneda nacional frente al délar han estado estrechamente correlacionadas
durante ese mismo periodo. Dada la estrecha relacion entre las monedas de
los mercados emergentes de Asia y América Latina con el ddlar, parece que la
correlacién se debe en parte a la notable influencia de los cambios en la politica
monetaria de Estados Unidos.

Algunos otros factores externos también influyeron positivamente en las
monedas de los mercados emergentes en 1999 y a principios del afio 2000. La
recuperacion de los precios de los productos basicos durante el verano de
1999 beneficié a las monedas de los paises que dependen tradicionalmente de
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Correlacion entre los mercados de valores y los tipos
de cambio en las economias de mercado emergentes

Entre las variaciones de los indices bursitiles locales! y las del Dow Jones
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Nota: Las correlaciones se calcularon considerando un periodo mévil de 26 semanas. El area
sombreada (escala izda.) indica la media de los tipos reales a un dia en el mercado de eurodivisas de
Estados Unidos, Japén, Alemania, Francia y Reino Unido, ponderada por el PIB.

1 Expresados en dolares de EEUU. 2Media no ponderada de Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Pert y Venezuela. 3 Media no ponderada de Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.

Fuentes: Datastream; datos nacionales; célculos del BPI. Grifico V.13

las exportaciones de materias primas. Y, lo que es mas importante, la continua
y abundante liquidez en los mercados financieros internacionales (véase el drea
sombreada del grifico V.13) fue beneficiosa, en general, para los mercados
emergentes.

Cambios estructurales y volumen de transacciones en
los mercados de divisas

El periodo examinado se caracterizé por una moderada actividad general en
los mercados de divisas. Segin las estimaciones informales realizadas por
los operadores, el volumen de transacciones experimenté un considerable
descenso en los principales centros desde el otofio de 1998, cuando la
actividad disminuyd vertiginosamente en respuesta a las grandes convulsiones
de los mercados financieros y a la correspondiente disminucion mundial
de la liquidez. Aunque es posible que el volumen de operaciones fuera bajo
debido a los acontecimientos a corto plazo, también cabe que influyeran los
grandes cambios estructurales que han afectado a los mercados de divisas en
los dltimos afos. Una cuestién importante es saber si la disminucion
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... influida por la
UEM ...

...y el creciente
papel de la
contratacion
electrénica

del volumen de operaciones también se tradujo en un nivel de liquidez
permanentemente bajo.

Los mercados europeos comenzaron a contraerse varios afios antes de
la introduccién de la UEM. Las cifras de las encuestas trienales de los bancos
centrales en los mercados de divisas y derivados realizadas en 1995 y 1998
inducen a pensar que la llegada de la UEM provocé una reduccion gradual del
volumen total de operaciones de divisas del orden del 8%. Este descenso
no se invirtid en 1999, ya que el volumen de operaciones en euros no fue
mayor que el de operaciones en las monedas predecesoras. En 1999, la
proporcion de operaciones en euros con respecto al délar fue mas o menos
igual que la de operaciones en marcos, francos franceses y liras con respecto
al ddlar en abril de 1998. Por otra parte, parece que el mercado entre el euro
y el yen era tan pequefio como el mercado entre el marco y el yen en 1998.
El deseo de los bancos comerciales de compensar las pérdidas de ingresos
previstas en las operaciones europeas habia contribuido al rapido crecimiento
de los mercados de divisas en las economias de mercado emergentes. Sin
embargo, al estallar la crisis asidtica, la actividad también disminuyé en estos
mercados y, por lo tanto, no contrarrestd la disminucion del volumen de
transacciones en Europa.

La introduccién del euro, ademas de provocar la desaparicién de las
operaciones intraeuropeas, también parece haber influido indirectamente en
el nivel de actividad de los mercados de divisas, al estimular la concentracién
del sector bancario en Europa continental (véase el capitulo VIl) y la consi-
guiente reduccién del nimero de operadores. A este factor vino a sumarse el
aumento de las fusiones y adquisiciones en los sectores bancarios de Estados
Unidos y el Reino Unido durante los ultimos afios.

Otra de las razones por las que disminuyé el volumen de operaciones
durante 1999 posiblemente fuera la aceleracion de la tendencia hacia la
concentracién de los operadores en los mercados de divisas. Durante el curso
del afio, las transacciones electrénicas aumentaron ain mas en el mercado al
contado, en detrimento de los medios tradicionales como la contratacién a viva
voz o la contratacién directa. Entre 1995 y 1998, aumenté la proporcion de
transacciones electrénicas en la actividad del mercado de divisas al contado,
pasando de alrededor del 10% a un 15% aproximadamente. En los dos afios
siguientes se duplicd, y en algunos segmentos del mercado, como en aquellos
en los que intervienen las principales monedas, se dice que las transacciones
electrénicas representaron entre el 50% y el 80% del mercado.

El avance de las transacciones electrénicas se debe en gran medida a
sus costos mds bajos, su mas alta eficiencia y, lo que es mas importante,
su mayor transparencia en comparacién con los medios convencionales.
Tradicionalmente, los mercados de divisas al contado han sido opacos, dada
la dificultad de difundir la informacién sobre los precios en ausencia de bolsas
centralizadas. Antes de que llegara la contratacion electrénica, los operadores
normalmente tenian que realizar una serie de transacciones para obtener
informacién sobre los precios vigentes en el mercado. Con la contratacién
electronica, sin embargo, los operadores pueden saber de inmediato cudl es
el “mejor” precio existente en el mercado y para ellos, segin sus limites de
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crédito y los de sus contrapartes, sin tener que pasar por un proceso incierto
de conocimiento de los precios. Esto significa que, por lo general, necesitan
realizar un ndmero significativamente menor de transacciones cuando utilizan
la contratacion electrénica que cuando recurren a los medios tradicionales.
Por lo tanto, un mismo nivel de liquidez del mercado puede ser compatible
con un volumen menor de operaciones. Otra consecuencia es que las
diferencias entre el precio de compra y el de venta en los principales tipos de
cambio han disminuido espectacularmente, llegando a ser del orden de dos o
tres centésimas de centavo de délar estadounidense.

Aunque la expansion de la contratacion electrénica ha influido negativa-
mente en el volumen de operaciones, no es en absoluto evidente por los datos
disponibles que la liquidez haya disminuido, puesto que alterar las posiciones
utilizando la contratacién electrénica es facil y tiene un costo bajo. Tampoco es
evidente que los demds cambios estructurales antes descritos hayan influido en
la liquidez. En los ultimos afos, la volatilidad ha aumentado en comparacion
con la media de las dos ultimas décadas, sobre todo en los mercados entre
el dolar y el yen y entre el euro (marco) y el yen (cuadro V.4). La caida sin
precedentes del 10% que sufrié el dolar frente al yen durante dos dias a
principios de octubre de 1998 demuestra que la magnitud de las variaciones
registradas en un mismo dia también ha sido a veces mayor. Por otra parte,
existen indicios de que ha aumentado la frecuencia con que los tipos de
cambio experimentan bruscas oscilaciones en un mismo dia, como la caida del
euro en 3 ¥ en unas pocas horas el 28 de febrero de 2000. Sin embargo, no
existen pruebas de que la persistencia de los picos de la volatilidad variara en
1999. En conjunto, pues, es demasiado pronto para saber si las pautas de la
volatilidad han cambiado significativamente.

Volatilidad de los principales mercados de divisas

Yen/dolar Yen/euro! Délar/euro!
Volatilidad histoérica?
1980-89 10,1 7,3 11,4
1990-98 10,9 10,4 10,3
Volatilidad implicita3
1997 11,6 10,9 10,1
1998 16,1 14,9 9,8
1999 14,5 14,4 10,0
1T 2000 13,6 16,5 13,5
Diferencia entre el
maximo y el minimo#
1997 6,9
1998 17,7 15,8 0,4
1999 14,3 17,4 2,7
1T 2000 4,6 16,9 21,5

1 Hasta 1999, yen/marco y délar/marco. 2 Desviaciones estandar anualizadas de los rendimientos dia-
rios calculados por meses naturales. 3 A un mes. “Frecuencia de dias, en porcentaje, en los que la
diferencia entre el maximo y el minimo fue superior al 2% en un mismo dia.

Fuentes: BCE; Standard & Poor’s DRI; célculos del BPI. CuadroV.4
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La declaracién
conjunta apoy6 el
precio del oro

Evolucién del mercado del oro

El periodo examinado estuvo lleno de acontecimientos para el mercado del
oro. Durante los tres primeros trimestres de 1999, el precio del oro tendié a
bajar, pasando de alrededor de 291 $ la onza en enero a un minimo de 254 $
a finales de agosto (grafico V.9). El resto del periodo estuvo marcado por dos
grandes acontecimientos. El primero ocurrié durante las dos semanas poste-
riores a la declaracién conjunta de los bancos centrales del 26 de septiembre
de 1999, en las que el precio del oro subié alrededor de una cuarta parte.
Durante las semanas siguientes, perdié parte de las ganancias en un mercado
muy volatil. El segundo tuvo lugar el 7 de febrero de 2000, cuando subié la onza
alrededor de 20 $ en unas pocas horas, tras la decisién de una importante mina
de oro de modificar sus estrategias de cobertura. Sin embargo, este cambio se
invirtié en los dias siguientes.

Fueron factores de largo plazo, ciclicos y mas técnicos los que influyeron
en el precio del oro durante el periodo examinado. La disminucién mundial
de las expectativas inflacionarias habia reducido el atractivo del oro como
depésito de valor, asi como su precio durante la década anterior. En los Ultimos
afos, al precio del oro le ha perjudicado, ademas, el descenso general de los
precios de los productos basicos y de la demanda en la regién asidtica. La
considerable caida de 1999 también puede atribuirse a un repentino aumento
de las ventas a futuro por parte de los productores de oro. Con el fin de
protegerse de los futuros descensos de los precios, las minas de oro elevaron
sus ventas de cobertura més de un 400% durante los tres primeros trimestres
del afio, aumento equivalente a alrededor de un 10% de la oferta anual total
de oro. La brusca subida del tipo de los préstamos de oro en el verano de 1999
presiond a los bancos que normalmente habrian comprado oro a futuro a los
productores de oro a largos vencimientos y habrian cubierto su exposicién
pidiendo prestado oro a cortos vencimientos y vendiéndolo en el mercado al
contado. Parece que en 1999 los productores de oro comenzaron a asegurar
los precios de su producciéon a vencimientos mas largos (10—-15 afios en
lugar de 5-10), mientras que los bancos respondieron tratando de alargar el
vencimiento de los préstamos de oro recibidos mas alld de los tres a seis
meses. Aunque la situacion mejoré en el mercado de préstamos de oro
durante el otofio, también parece que el volumen de cobertura ha sido la
causa del aumento temporal de la volatilidad en octubre de 1999 y de la
enorme subida del precio del oro del 7 de febrero de 2000, cuando pasé de
294 $a 313 8.

La declaracion conjunta sobre el oro, que hizo subir su precio a finales de
septiembre de 1999, fue realizada por los bancos centrales del Eurosistema, el
Banco de Inglaterra, el Sveriges Riksbank y el Banco Nacional Suizo, que tenian
conjuntamente alrededor de la mitad de las reservas totales oficiales de oro
(cuadro V.5). Los firmantes acordaron limitar las ventas de oro a un maximo de
alrededor de 400 toneladas al afio y a 2.000 toneladas durante un periodo de
cinco afos. También declararon que el oro continuaria siendo un importante
elemento de las reservas oficiales, que sélo podrian realizarse las ventas ya
decididas y que los firmantes no aumentarian su actividad en los mercados de
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préstamos de oro y de derivados en oro. Parece que el acuerdo de los bancos
centrales rompié la tendencia descendente del precio de este metal. Tras el
anuncio, el precio del oro se recuperd, pasando de alrededor de 260 $ a mas
de 330 $ a principios de octubre. En conjunto, el mercado del oro ha vuelto a
la calma desde entonces.

También se ha considerado que las noticias sobre las ventas de tenencias
oficiales de oro por los bancos fueron otro de los factores que afectaron
al precio del oro durante el periodo examinado. Aunque este argumento
podria justificarse alegando que tales ventas alteran el equilibrio entre la
demanda actual de oro y la oferta, su volumen fue relativamente pequefio
en comparaciéon con las dimensiones del mercado del oro. Por ejemplo,
una venta de 100 toneladas equivale a alrededor de un 4% de la produccién
anual mundial estimada y representa en torno a un 10% del volumen diario
medio estimado de transacciones en el mercado londinense del oro al
contado. Otra explicacién de la influencia de las ventas oficiales de oro es
que, a pesar de su volumen relativo, transmiten importantes sefiales sobre las
futuras intenciones. Los bancos centrales constituyen el grupo que tiene mas
oro, junto con el FMI: sus reservas oficiales de oro ascienden a alrededor

Tenencias oficiales de oro!

Toneladas Porcentaje del total
Firmantes? 15.998 47,6
Alemania 3.469 10,3
Francia 3.024 9,0
Suiza 2.590 7,7
Italia 2.452 7.3
Paises Bajos 1.012 3,0
BCE 747 2,2
Reino Unido 665 2,0
Portugal 607 1,8
Espafia 523 1,6
Austria 407 1,2
Bélgica 258 08
Suecia 185 0,6
Finlandia 49 0,1
Irlanda 6 -
Luxemburgo 2 -
Otros 17.623 52,4
de los cuales:
Estados Unidos 8.138 24,2
FMI 3.217 9,6
Japon 754 22
BPI 192 0,6
Sudifrica 124 0,4
Australia 80 0,2

septiembre de 1999.

1A finales de septiembre de 1999.

2 Firmantes de la declaracién conjunta sobre el oro del 26 de

Fuentes: FMI; Consejo Mundial del Oro; BPI.

Cuadro V.5
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En promedio,

el efecto de las
noticias sobre
las ventas de oro
de los bancos
centrales ...

... no fue
significativo

Noticias sobre las ventas de oro de los bancos centrales y
precio del oro

Noticias positivas Noticias negativas

6 6
3 3
T — ——
-3 -3
I e et I O e
-4 -2 0 +2 +4 -4 -2 0 +2 +4

Dias (fecha de la noticia = 0)

Nota: El grifico muestra la determinacién del precio del oro en Londres alrededor de 12 noticias
positivas y 26 noticias negativas relacionadas con las ventas de oro de los bancos centrales en el
periodo comprendido entre el 1 de enero de 1998 y el 31 de marzo de 2000. Se calcula como la
variacion porcentual media registrada desde el dia anterior a la noticia. Las areas sombreadas
representan intervalos de +1 desviacion estandar.

Grifico V.14

Fuentes: Reuters; calculos del BPI.

de 33.000 toneladas, el equivalente a 13 afos de produccién; de ahi que, si el
mercado comenzara a prever futuras ventas, ello probablemente afectaria a
los precios actuales.

Dada la repercusién del acuerdo de los bancos centrales en el precio
del oro, es instructivo analizar su conducta durante los dias en los que
llegaron al mercado noticias sobre ventas oficiales en el periodo comprendido
entre enero de 1998 y marzo de 2000. Aunque debe sefialarse que este
andlisis se basa en las noticias sobre las ventas oficiales de oro que llegaron a
los operadores y no en las cifras reales de ventas, seria coherente con el
argumento anterior de las sefiales, seglin el cual las primeras influyen més en
la reaccion del mercado y, por lo tanto, en el precio del oro. Las noticias
pueden clasificarse segin que puedan producir ex ante un efecto positivo o
negativo en el precio del oro. Entre las noticias positivas se encuentran
las decisiones de no realizar ventas de oro previamente planeadas y los
comentarios oficiales oponiéndose a las ventas de oro. Entre las noticias
negativas figuran los informes de ventas oficiales realizadas o sobre un
aumento de las perspectivas de ventas en el futuro. Evidentemente, esta
clasificacion no es indiscutible. Las noticias sobre una venta anterior que
solo se anuncia ex post podrian tener un efecto positivo en el precio del
oro, ya que el mercado se alentaria al enterarse de que se ha absorbido
una venta.

En promedio, el precio del oro bajé los dias en los que aparecieron
noticias negativas sobre ventas de oro (grafico V.14). Sin embargo, la bajada fue
muy pequeiia (no sobrepasé el 0,259%) y revirtié casi por completo durante los
dias siguientes. En el caso de las noticias positivas, el precio del oro subié en
promedio, pero de nuevo sélo temporalmente. Debe sefialarse que este ultimo
resultado parece obedecer principalmente al acuerdo de los bancos centrales
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del 26 de septiembre de 1999. Cuando se excluye este Unico caso de la
lista de acontecimientos positivos, éstos suelen ir seguidos de un pequefio
descenso del precio del oro.

Teniendo presentes las salvedades antedichas, el andlisis sugiere que
durante los dos ultimos afios, aunque las noticias sobre las ventas oficiales
de oro han influido significativamente en el precio de este metal en algunas
ocasiones, su repercusién promedio no ha sido significativa. Una interpretacién
de este aparente enigma es que, durante el periodo 1998—principios de 2000,
la mayor parte de estas noticias se refirié al pasado. Es decir, suministré a los
operadores informacion sobre ventas ya realizadas.
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El optimismo cede
a la preocupacion

Las variaciones de
los precios de los
activos provocan la
reasignacion del
capital

VI. Mercados financieros

Aspectos mas destacados

En 1999, los participantes de los mercados financieros, aunque aun con las
heridas dejadas por las recientes crisis, centraron la atencion en las favorables
perspectivas y comenzaron de nuevo a asumir riesgos con creciente avidez. El
entusiasmo por la tecnologia digital y los datos cada vez mds convincentes
sobre el crecimiento econdémico mundial elevaron los precios de muchas
acciones hasta nuevos maximos. En los mercados de crédito, una sed similar
de riesgo superd los episodios de presiones sobre la liquidez y redujo
gradualmente los diferenciales de tipos, coincidiendo con una emisién sin
precedentes de titulos de deuda privada. El alza de los tipos de interés a largo
plazo en Europa y Estados Unidos se consideré como un signo positivo de que
la politica monetaria podia alejar a las economias de la inflacién y mantener al
mismo tiempo el crecimiento.

Durante el primer trimestre del afio 2000, los participantes de mercados
comenzaron a pensar que su entusiasmo habia ido demasiado lejos. En los
mercados de valores, los inversionistas empezaron de pronto a sentir temor
por las valuaciones tan altas, lo que provocé enormes fluctuaciones, sobre todo
en los precios de los valores tecnoldgicos. Los datos publicados durante el
trimestre crearon incertidumbre sobre el grado en que deberia endurecerse
la politica monetaria. Al mismo tiempo, las perturbaciones de la oferta en
el mercado del Tesoro de Estados Unidos afectaron a los precios de una
manera poco habitual. Las actividades de arbitraje y de creacién de mercados,
que normalmente habrian absorbido estas perturbaciones, parecian no haberse
recuperado de las pérdidas sufridas durante el otofno de 1998. La volatilidad
experimentada por los rendimientos a largo plazo como consecuencia de ello
no soélo desconcerté a los prestatarios y a los inversionistas para los que ese
mercado servia de punto de referencia, sino que también enturbié la infor-
macién que transmiten normalmente sobre las perspectivas macroeconémicas.

Las variaciones de los precios relativos de los activos tuvieron
consecuencias para la economia real en forma de una redistribucién del capital
entre los sectores econémicos. En los mercados de acciones, el espectacular
comportamiento de los valores tecnolédgicos ayudd a las empresas recién
creadas a recaudar maximos histéricos en sus ofertas publicas iniciales,
mientras que los resultados aparentemente malos de otras acciones provo-
caron grandes programas de recompra que permitieron a los accionistas
recuperar sus fondos. En los mercados de deuda, los superavit presupuestarios
de Estados Unidos y el Reino Unido y la disminucién de los déficit en
Europa continental, a la que contribuyé la reduccién de los diferenciales de
tipos, permitieron que aumentara significativamente la emisién de bonos de
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empresas, lo que sirvié para transferir el ahorro de los titulos del Estado a
los de prestatarios privados.

Los precios de los activos también influyeron en el modo de financiacién
de los desequilibrios de la cuenta corriente en el mundo. Los mercados de
valores apoyaron los movimientos de capitales, incluidas las adquisiciones
transfronterizas pagadas con acciones. Los propios bancos internacionales
grandes realizaron considerables inversiones en los mercados de titulos de
deuda en vertiginosa expansiéon y dejaron un poco de lado su actividad
tradicional de realizar préstamos internacionales. Por su parte, los prestatarios
de los mercados emergentes apenas tuvieron necesidad de préstamos
bancarios extranjeros; de hecho, aceleraron la devolucién de los que tenian,
por lo que el mercado interbancario internacional se encontré de pronto con
una gran abundancia de fondos. Sin embargo, exceptuando las operaciones
relacionadas con adquisiciones, los bancos comenzaron a tener dificultades
para encontrar nuevos prestatarios.

Los mercados de acciones

Pautas de comportamiento

Gracias al impulso de afios anteriores, los mercados de acciones de todo
el mundo alcanzaron nuevos maximos historicos en 1999 (grafico VI.1). Las
grandes ganancias fueron especialmente notables al registrarse en un momento

Indices bursatiles
Finales de 1997 = 100

——— Estados Unidos Reino Unido
Japon 200 Francia 200
Alemania — Italia
Zona del euro Canadi
150 150
100 - 100
| | | | | | | | | | | | | | | | 1 1 | | | | | | | | | | | | | | | | | | i | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
Corea Brasil
Hong Kong 400 México 200
Singapur Tailandia
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| | | | | | | | | | | | 1 1 | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |

1998 1999 2000 1998 1999 2000

Nota: En el caso de las economias emergentes, los indices corresponden a su valor en doélares de
EE.UU.

Fuentes: Corporacién Financiera Internacional; datos nacionales. Grifico VI1
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en que estaban subiendo los tipos de interés en Estados Unidos y Europa.
Incluso el mercado de valores de Tokio, que habia estado débil durante varios
afios, se sumo a la tendencia mundial y se recuperé de las pérdidas registradas
desde el comienzo de las recientes crisis financieras asidticas. Los mercados
de Brasil, Corea, México y otros paises que se recuperaban de la recesién
fueron de los que obtuvieron mejores resultados en todo el mundo. El ritmo
mundial de avance alcanzé un méximo en el uUltimo trimestre de 1999, antes
de comenzar a decaer a comienzos del afio 2000.

La fuerza mostrada por los grandes indices bursatiles en 1999 oculta
grandes diferencias entre el comportamiento de las acciones de la “nueva
economia” y el de las acciones de la “vieja”. En Estados Unidos, por ejemplo,
menos de la mitad de las empresas del indice S&P 500 obtuvo, de hecho,
rendimientos positivos durante el afio. En todo el mundo, las ganancias
generales del mercado se debieron principalmente a las acciones de las
empresas de alta tecnologia y telecomunicaciones, cuyo valor casi se duplicé
en Estados Unidos, el Reino Unido y Alemania y casi se triplicé en Japén
(grafico VI.2). Alemania es el pais con mayor divergencia entre los precios
de los valores tecnolégicos y el resto, fendbmeno al que contribuyd la
prima relacionada con las adquisiciones de empresas de telecomunicaciones.
El comportamiento de los sectores de la “vieja economia” también varié de
unos paises a otros. Los precios de las acciones de estos sectores cayeron
en Estados Unidos y el Reino Unido, pero subieron en Alemania y Japon.

La divergencia tanto entre los mercados nacionales como entre los
sectores econdémicos fue alin mayor durante el primer trimestre del afio
2000, al aumentar espectacularmente la volatilidad del mercado. En Europa

121



continental, los precios de las acciones, tras experimentar una breve caida a
principios de afio, reanudaron su ascenso, mientras que en Estados Unidos
continuaron bajando. En Japoén, el anuncio a mediados de marzo de que la
economia habia entrado en una recesién, con una contraccién relativamente
grande de la producciéon durante el cuarto trimestre de 1999, provocé la
venta temporal de acciones japonesas. En el mercado estadounidense, los
datos publicados mostraban una economia real que parecia impermeable al
endurecimiento de la politica monetaria y desencadenaron frecuentemente
grandes fluctuaciones de los precios de un dia para otro. En algunas sesiones,
los valores tecnoldgicos subian y los otros bajaban, y lo contrario sucedia
en otras sesiones. A veces, en una sola sesién la volatilidad fue superior a la
registrada normalmente durante varios dias. El 4 de abril, por ejemplo, el
indice Nasdaq, en el que predominan los valores tecnolégicos, bajé un 13%
durante la sesion, pero al cierre recuperé la mayor parte del terreno perdido.
Una semana mas tarde, cayé otra vez, sobre todo tras el anuncio de una subida
algo significativa del IPC, y perdié 1,4 billones de délares de capitalizacién. Sin
que apareciera ninguna nueva noticia importante, el mercado subié de nuevo a
comienzos de la semana siguiente.

A la volatilidad de abril le precedié un aparente aumento de la incerti-
dumbre de los operadores sobre la evoluciéon de los precios de las acciones.
Esta incertidumbre, reflejada en los precios de las opciones, parecié aumentar
incluso mas que la volatilidad efectivamente observada, sobre todo en el caso
de los valores tecnoldgicos. La volatilidad prevista reflejada en los precios
de las opciones negociables en el indice Nasdaq fue relativamente modesta
en octubre de 1999, mes en el que los precios de los valores tecnoldgicos
subieron, lo cual parece demostrar una cierta confianza en las valoraciones
(grafico VI.3). Sin embargo, una vez que comenzaron a decaer los precios
de estas acciones durante el primer trimestre del afio 2000, aumenté extra-
ordinariamente la volatilidad implicita en los precios de las opciones. A
mediados de marzo de 2000, la distribucién implicita de los precios previstos
indicaba que existia alrededor de un 25% de probabilidades de que se

Distribucién de probabilidades implicitas de los precios de
las acciones del Nasdaq'

e 1 de octubre de 1999 3
e 15 de marzo
de 2000

1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 6.000 7.000

1Las distribuciones son “densidades neutrales con respecto al riesgo” basadas en opciones
negociadas en las fechas indicadas. Las densidades se han estimado combinando dos distribuciones
logaritmico-normales.

Fuentes: Bloomberg; célculos del BPI. Grifico VI.3
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registrara una caida del 20% como minimo, mientras que en octubre la
probabilidad era del 15%.

Volatilidad y cambios de las valoraciones

La evolucién zigzagueante de los mercados de valores suscita la pregunta
de cudles son las causas de estos cambios de las valoraciones. Dado que las
acciones representan un derecho sobre el futuro reparto del valor de la
empresa entre los accionistas, su precio deberia reflejar la nueva informacién
sobre sus beneficios, sobre todo sobre el ritmo al que aumentaran. También
deberia reflejar el rendimiento esperado de otras inversiones, como los bonos,
y un rendimiento adicional inobservable que los inversionistas exigen por
asumir el riesgo, la llamada prima de riesgo de las acciones.

Las recientes oscilaciones de los precios a corto plazo parecen haber sido
provocadas por muy poca informacién nueva. Este fendmeno no es en si
mismo algo excepcional, ya que histéricamente los precios de las acciones han
subido y bajado mas de lo que pueden explicar las variaciones observadas de
los beneficios. Este “exceso de volatilidad” podria deberse a una inconstancia
irracional de los agentes que participan en el mercado. Las variaciones de la
prima de riesgo inobservable de las acciones pueden reflejar esta conducta,
si bien no estd claro por qué la prima varia tanto en tan corto espacio de
tiempo. Otra posible explicacién de las grandes oscilaciones de los precios
de las acciones se halla en el hecho de que los inversionistas poseen distinta
informacién. Algunos pueden tener a veces informacién privada importante
que transmiten al mercado Unicamente a través de sus operaciones, por lo
que son las 6rdenes y no la informacién de dominio publico las que mueven
el mercado.

Aunque las fluctuaciones a corto plazo de los precios de las acciones
son dificiles de explicar, las variaciones a largo plazo muestran regularidades
empiricas bastante coherentes con las variables econémicas fundamentales.
Cuando los indicadores de valoracion —como la rentabilidad del dividendo
y la relacion precio/beneficios— se alejan mucho de su relacién normal
con el ciclo econémico, los niveles acaban volviendo a la media histérica.
Normalmente, una baja rentabilidad del dividendo o una elevada relacion
precio/beneficios han regresado a los niveles normales como consecuencia
de un descenso de los precios mds que de un aumento de los dividendos o
de los beneficios.

Desde el punto de vista histérico, a finales de marzo de 2000 las
perspectivas no eran favorables para las acciones. La continua subida general de
sus precios habia empujado a los indicadores de valoracién de los mercados
bursatiles en su conjunto a niveles extremos. Por ejemplo, la rentabilidad
del dividendo era en la mayoria de los mercados igual o muy cercana a los
minimos historicos (cuadro VI.1). Cierto es que la creciente tendencia de las
empresas a repartir beneficios entre los accionistas por medio de la recompra
de acciones y no mediante reparto de dividendos, contribuyé a reducir la
rentabilidad del dividendo independientemente de los cambios de la disposicion
de los operadores a asumir riesgos. No obstante, también parece que los
mercados de valores estaban sobrevalorados, a juzgar por la relacién
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Indicadores de valoracion de los precios de las acciones!

(méximo en 1994: 504); Suecia: desde 1982.
Fuente: Datastream.

Rentabilidad del dividendo? Relacién precio/beneficios?
Media Minimo Marzo | Media Sep. Maximo Marzo
nivel fecha 2000 1987 nivel fecha 2000

Estados Unidos 3,6 1,1 dic. 1999 1,2 15,6 22,3 36,4 jul. 1999 28,3
Japon 1,3 0,4 | ene. 1990 0,6 38,8 69,5 85,2 feb. 2000 80,6
Alemania 2,7 1,1 feb. 2000 1,2 13,5 14,7 27,4 ene. 2000 22,8
Francia 4,0 1,6 | mar. 2000 1,6 12,5 13,2 30,4| mayo 1973 26,8
Italia 2,8 1,0 | mayo 1981 1,3 18,3 14,7 36,0/ mar. 2000 35,6
Reino Unido 4,7 21 mar. 2000 2,1 13,4 15,8 28,6 ene. 2000 28,1
Canada 3,3 1,1 mar. 2000 1,1 12,8 19,5 42,5 nov. 1999 32,8
Paises Bajos 4,6 1,7 | ene. 2000 1,8 11,6 14,5 31,9| ene. 2000 26,5
Suiza 2,3 0,9 | mar. 1998 1,3 13,4 13,9 29,7 mar. 1998 20,1
Suecia 2,5 1,1 mar. 2000 1,1 17,8 23,6 35,6| mar. 2000 34,2
Bélgica 4,0 1,3 ene. 1999 2,0 13,3 14,0 29,2( abr. 1973 171
"Desde 1973. 2Suecia: desde 1982. 3 ltalia: desde junio de 1986; Reino Unido: desde 1980; Canada: excluido el periodo

1991-94, en el que la relacion fue excepcionalmente alta debido a los muy bajos beneficios a causa de las cancelaciones

CuadroVI1

precio/beneficios. Aunque estos indicadores habian bajado algo, en general,
con respecto a los méximos recientes, aln eran histéricamente altos e incluso
superiores a los niveles observados antes de la crisis bursatil de octubre
de 1987.

La diferencia de comportamiento entre las acciones de la “vieja economia”
y las de la “nueva” durante el pasado afio parecia indicar que la evolucién
de las acciones podia depender de cada sector. Aunque la relacién precio/
beneficios de las acciones de la “vieja economia” era inferior a la del mercado
en general, los indicadores de valoracién inducian a pensar que incluso estas
acciones podian estar sobrevaloradas. A finales de marzo de 2000, las
relaciones precio/beneficios del sector tradicional eran en Estados Unidos y el
Reino Unido de 23 y 19, respectivamente, cifras muy superiores a sus medias
histéricas, aun cuando estos paises se encontraban en una fase del ciclo
econdémico (véase el capitulo Il) asociada, al menos en el pasado, a un margen
menor de crecimiento de los beneficios. Por otra parte, en Estados Unidos
no parecia que las acciones de la “vieja economia” se hubieran ajustado
totalmente a las subidas de los tipos de interés (grafico VI.4).

Los indicadores tradicionales de valoracién inducian a pensar que los
valores tecnoldgicos corrian mayores riesgos aun. Las relaciones precio/
beneficios de estos sectores alcanzaron maximos sin precedentes. A finales
de marzo de 2000, eran de 53 en Estados Unidos y de 169 en Japén. Estas
valoraciones dependen en parte del crecimiento de los beneficios, que a largo
plazo debe converger con el de la economia. Por lo tanto, las diferencias de
valoraciéon dependen de con cudnta rapidez esperan los inversionistas que
creceran los beneficios a corto plazo, de lo que dure el periodo de rapido
crecimiento y de la prima de riesgo de las acciones. Considerando las medias
histéricas del crecimiento a largo plazo y de las primas de riesgo de las
acciones, parece que los inversionistas han sido muy optimistas respecto de las
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perspectivas de crecimiento a corto plazo de las empresas de alta tecnologia.
A juzgar por las relaciones precio/beneficios, la tasa esperada de crecimiento
de los beneficios en el sector de alta tecnologia de Estados Unidos en su
conjunto era del 21% al afio en términos reales para la proxima década,
es decir, mas de cinco veces superior a la tasa real de crecimiento de la
economia. Al mismo tiempo, el mercado esperaba que los beneficios reales por
accion de las empresas japonesas de alta tecnologia crecieran a una tasa anual
media del 25% en la préxima década. Aun suponiendo que la prima de riesgo
de las acciones ha descendido a cero, las tasas reales implicitas de crecimiento
de los beneficios en un periodo de 10 afios serian del 12% en Estados Unidos
y del 16% en Japén.

Aunque los indicadores de valoracién de muchas acciones alcanzaron
niveles extraordinarios, dados los beneficios actuales, otras elevadas valora-
ciones parecian basarse enteramente en supuestos sobre los beneficios
previstos mas que en su historial. De hecho, muchas de las empresas de alta
tecnologia que han salido recientemente a bolsa no tenian ninglin beneficio que
presentar y sus supuestas tasas de crecimiento de los beneficios se basaban en
conceptos de valoracién nuevos y no verificados. Algunos de estos conceptos
se inspiraban en relaciones como la ley de Metcalfe (Metcalfe fue el inventor
de la red Ethernet, precursora de Internet), que establece que el valor de
una empresa de red debe ser proporcional al cuadrado del numero de
suscriptores, ya que ése es el nimero de posibles conexiones. Un concepto
tal podria justificar el supuesto de unos rendimientos con un aumento

Precios de las acciones de la “vieja economia” y tipos de interés reales

Indice de precios!
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por el BCE para la zona del euro. 4 Bonos del Estado a 10 afios.

Fuentes: Datastream; datos nacionales. Grifico V1.4
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espectacular, sin guardar una relacién estrecha con los tipos de interés o con
el nivel general de actividad econémica. Parecia que las valoraciones pasaban
por alto el hecho de que las empresas de red probablemente encontraran y
conectaran primero a los clientes mas valiosos y, en este caso, deben mostrar
inevitablemente rendimientos decrecientes. Por otra parte, conceptos como la
ley de Metcalfe no pueden aplicarse a todas las empresas de Internet, como las
“puntocom” dedicadas a la venta al por menor ni a todas las empresas de un
mismo sector, ya que habra necesariamente perdedores y ganadores.

Riesgos de valoracion y resultados econdmicos potenciales

Dados los niveles histéricos alcanzados por los principales mercados de
valores, existen claros riesgos de que se produzca una enorme correccién en
todo el mercado. El sector de alta tecnologia parece especialmente vulnerable.
Sin embargo, el resto de los sectores también muestra valoraciones historica-
mente elevadas. Aunque durante la mayor parte del primer trimestre del afio
2000 los inversionistas favorecieron alternativamente a uno de los sectores
frente al otro, un cambio de opinién que afectara a los valores tecnoldgicos
podria muy bien tener repercusiones también en los demds valores. Y a
menudo hace falta muy poco para que cambie la opinién. Pueden registrarse
grandes 6rdenes de venta imprevistas y provocar nuevas ventas porque los
demas inversionistas piensan que se basan en informaciones desfavorables,
con independencia de que las ventas iniciales se basaran o no en informacion
negativa. Histéricamente, este fenédmeno ha provocado a menudo una pérdida
general de confianza y una caida imprevista de los precios.

Los riesgos de sobrevaloracién para la economia real no se limitan a la
posibilidad de que una enorme correccion frene el consumo a través de un
efecto-riqueza o reduzca la inversiéon a través de un aumento del costo del
capital (véase el capitulo Il). Toda mala asignacion del capital durante un periodo
de expansién implica también la necesidad de que se produzca un ajuste
posterior. Las consecuencias reales de las variaciones de los precios relativos
de los valores tecnoldgicos con respecto a los demds valores ya quedaron
patentes en las considerables transferencias de capital entre los dos sectores.
En 1999, los inversionistas de todo el mundo colocaron mas dinero que nunca
en las nuevas empresas que salieron a bolsa, la mayoria pertenecientes al sector
de alta tecnologia (grafico VI.5). Al mismo tiempo, las empresas tradicionales
cuyas acciones se consideraban menos dindmicas continuaron anunciando
programas de recompra de acciones que devolvieron capital a los accionistas.
Una sobrevaloracion de las nuevas empresas de alta tecnologia que salen a
bolsa habria fomentado la creacién de un nimero excesivo de empresas en
este sector y el consiguiente exceso de inversién significaria una disminucién
de la productividad mas adelante. Si se produce una gran correccion, una parte
de las pérdidas de capitalizacion bursatil puede atribuirse, y con razén, a una
revision a la baja de la productividad esperada.

En 1999, la reasignacion del capital también adoptdé la forma de
adquisiciones transfronterizas, que afectaron a menudo a empresas de
telecomunicaciones. Estas adquisiciones ayudaron a financiar los grandes
desequilibrios de la cuenta corriente del mundo. Estados Unidos y los paises
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Fuentes: Bloomberg; datos nacionales. Grifico VI.5

latinoamericanos, en particular, financiaron sus déficit externos recurriendo
principalmente a las entradas de acciones en forma de adquisiciones
extranjeras de empresas nacionales. De hecho, a veces la alta demanda
extranjera de activos estadounidenses elevd el délar a pesar de los grandes
déficit. En Europa sobre todo, una oleada de fusiones y adquisiciones inundé
el sector de las telecomunicaciones. Muchas de las recientes adquisiciones
llevadas a cabo en todo el mundo —a diferencia de las que se realizaron
a finales de los afos 80— se han efectuado con acciones de la empresa
compradora mas que mediante pagos en efectivo. Al ser altos los precios de
las acciones, las empresas de alta tecnologia han podido hacerse con el control
de empresas de la antigua economia y utilizar su flujo de caja interno para
efectuar sus propias inversiones. Estd ain por saber si esta reasignacion del
capital también tendra implicaciones para el crecimiento de la productividad.

Los mercados de bonos

De la misma manera que los mercados de acciones facilitaron la redistribucién
de capital de los sectores de la “vieja” economia a los de la “nueva”, los
mercados de bonos de todo el mundo adoptaron nuevas pautas de financiacion
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y de inversién. Cabe sefialar una tendencia estructural especialmente
importante, que se acelerd en el periodo examinado: los gobiernos cedieron
terreno al sector privado en la emisién de bonos. Sin embargo, aunque los
mercados absorbieron una cantidad sin precedentes de emisiones de deuda del
sector privado, la creencia de que disminuirian las emisiones de deuda publica
en Norteamérica y Europa llevé a los creadores de mercado a retirar capital
y buscar otros puntos de referencia en los mercados financieros. Al mismo
tiempo, las pérdidas registradas durante el otofio de 1998 pesaron mucho
en los inversionistas dedicados al arbitraje. Estos factores contribuyeron a
la aparicion de brotes periodicos de convulsiones de varios diferenciales,
haciendo borrosa la distincion entre las primas de riesgo crediticio y de
liquidez.

Emisiones del sector privado y diferenciales crediticios

El periodo examinado se caracterizé por una cierta reduccién de los
diferenciales crediticios segun los indicadores tradicionales. Sin embargo, esta
reduccion se debié no sélo a la revisién de la solvencia, sino también a la
evolucion de la liquidez del mercado y a factores relacionados con la oferta,

Mercados de titulos de deuda internacionales y nacionales
Emisiones netas, en miles de millones de délares de EE.UU.

Estados Unidos Europa’ Japon
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115 paises de la UE, Noruega, Suiza y Turquia. 2 Comprendidas las entidades garantizadas por el
Estado.

Fuentes: Banco de Inglaterra; Capital DATA; Euroclear; International Securities Market Association
(ISMA); Thomson Financial Securities Data; BPI. Grifico V1.6
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Emisiones netas de titulos de deuda internacionales’

1994 1995 1996 1997 1998 1999 | Volumen
a finales

de dic.

1999

En miles de millones de ddlares de EE.UU.

Total 251,8 260,6 532,0 563,2 680,9 | 1.225,2 | 5.365,5
Instrumentos del mercado de dinero? 45 18,7 39,9 14,8 9,8 68,6 260,0
Bonos y titulos? 2473 241,9 492,0 5484 671,1 | 1.156,6 | 5.105,5
Paises desarrollados 203,1 2269 | 4042 | 4390 | 5748 | 1.149,4 | 4.503,0
Estados Unidos 229 55,4 130,2 176,0 280,3 4845 | 1.310,8
Zona del euro 126,5 1321 177,3 172,0 210,7 4940 | 1.746,5
Japén -6,9 -3,8 171 -1,3 -174 41 338,3
Centros extraterritoriales 72 0,7 171 13,9 10,0 15,7 74,7
Otros paises 32,5 22,0 87,7 89,1 40,1 35,5 408,0
Instituciones internacionales 8,9 11,0 23,0 21,2 56,0 24,6 379,8
Délar de EE.UU. 64,4 68,4 2591 331,6 410,4 546,2 | 2.512,2
Monedas de la zona del euro 80,6 842 | 1345 1339 | 2236 | 5762 | 15612
Yen 85,3 79,8 85,7 334 -26,8 -5,8 536,8
Otras monedas 21,4 28,2 52,7 64,4 73,7 108,7 7554
Instituciones financieras3 1348 | 1670 | 3423 3556 | 369,5| 6591 | 25814
Sector pL'Jblico4 103,4 72,6 118,9 85,4 178,2 213,5 | 1.436,3
Gobierno central 50,1 37,3 53,5 31,6 451 40,4 459,0
Empresas 13,5 211 70,7 122,3 133,2 352,7 | 1.3478

1 Las emisiones internacionales comprenden todas las emisiones, salvo las de residentes en moneda nacional no destinadas a
inversionistas no residentes. Bonos internacionales: datos sobre los flujos; instrumentos del mercado de dinero y titulos:
variaciones de las cantidades pendientes, ajustadas por los efectos relacionados con las variaciones de los tipos de cambio.
2 Excluidos los titulos emitidos por no residentes en el mercado interno. 3 Bancos comerciales y otras instituciones financieras.
4 Gobiernos, organismos publicos e instituciones internacionales.

Fuentes: Banco de Inglaterra; Capital DATA; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BPI. CuadroVI.2

El sector privado
respondié con
un volumen de
emisiones sin
precedentes

que afectaron tanto a los mercados de deuda publica como a los de swaps de
tipos de interés.

El sector privado también emitié un volumen sin precedentes de deuda.
Como consecuencia del ajuste fiscal, la emision de titulos del Estado disminuyd
o se mantuvo estable en la mayoria de los principales paises industrializados,
con la notable excepcion de Japén (grafico VI.6). Los raros casos en que
aumentd, se debieron a organismos publicos independientes y a otras entidades
“semipublicas”, como las agencias de crédito inmobiliario en Estados Unidos. El
sector privado respondié a la nueva disponibilidad de ahorro con un volumen
de emisiones sin precedentes. Siguiendo una tendencia reciente, los mercados
internacionales de deuda asumieron un papel cada vez mayor en relacién con
los mercados internos. Las emisiones internacionales netas del sector privado
se duplicaron ampliamente (cuadro VI.2); en Europa, fueron superiores a las
emisiones internas, ya que la introduccién del euro animé a los prestatarios a
traspasar sus fronteras nacionales para aprovechar la reserva de inversionistas
potenciales en la zona del euro (véase el capitulo VII).

El auge de las emisiones del sector privado coincidié con un aumento
ininterrumpido de los rendimientos nominales de los titulos del Estado. Los
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datos sobre el crecimiento, asi como el alza de los precios de la energia,
llevaron a las autoridades monetarias de Europa y Estados Unidos a subir los
tipos oficiales para evitar las presiones inflacionarias. Durante una buena parte
de 1999, la creencia del mercado de que se endureceria la politica monetaria
provocé un aumento de los rendimientos a largo plazo. Estos se volvieron
volatiles a principios del afio 2000, al revisar los operadores el grado de
endurecimiento que seria probablemente necesario para impedir la inflacion y
al reaccionar a diferentes perturbaciones que afectaron a la liquidez.

Diferenciales crediticios medidos
Medias méviles de tres meses, en puntos basicos
—— Estados Unidos, de los cuales: Aaa (Moody’s)
Alemania Baa (Moody’s)
Japén BB (Standard & Poor’s)
Tipos de los swaps/bonos del Estado! Riesgo de los mercados emergentes?
1.200
800
400
II|III|III|III|III|I 0 ||||||||||||||||||||||||||||0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 1998 1999 2000
Bonos de empresas/bonos del Estado3
300 150
200 100
100 50
II|II|II|II|II|II|II|II|II|I0 II|II|II|II|II|II|II|II|II|IO
Bonos de empresas/tipos de los swaps?
300 100
200 50
/\/\/_\ 100 /\’ 0
II|II|II|II|II|II|II|II|II|I0 II|II|II|II|II|II|II|II|II|_|50
1998 1999 2000 1998 1999 2000
1Tipos y bonos a 10 afos. 2indice de los bonos Brady de mercados emergentes (EMBI),
JP Morgan, mas prima de riesgo soberano. 3 Estados Unidos: tipos y bonos a 10 afios; Japon:
a 12 afios; Alemania: a 4 afos.
Fuentes: Datastream; JP Morgan; datos nacionales. Grifico VI.7
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{Por qué no dismi-
nuyeron ain mas
los diferenciales de
tipos?

Los creadores
de mercado retiran
parte de su capital

El efecto del aumento de los rendimientos de los titulos del Estado
queddé contrarrestado, en parte, por la disminucién gradual, aunque desigual,
de los diferenciales de rendimiento entre los titulos privados y los publicos
(grafico VI.7). Estos diferenciales habian aumentado extraordinariamente
durante la tormenta financiera del otofio de 1998, cuando los inversionistas
huyeron hacia las emisiones mas seguras y mas liquidas, preocupados por la
solvencia de los prestatarios de los mercados emergentes y de algunas
instituciones financieras de los paises industrializados. La contraccién posterior
de los diferenciales indicaba la vuelta de la confianza en la recuperacién de las
economias de mercado emergentes y en las perspectivas de las empresas
emisoras a medida que se aceleraba el crecimiento en los paises industriali-
zados. Sin embargo, los diferenciales registrados en Estados Unidos y Alemania,
incluso en los momentos en que alcanzaron los niveles mds bajos, fueron
superiores a los de mediados de 1998. De hecho, los diferenciales de los swaps,
que reflejan la calidad generalmente alta de las contrapartes de estas
operaciones, no disminuyeron en grado significativo durante 1999 y a principios
del afio 2000. ;Por qué no se redujeron estos diferenciales si parecia que la
situacion mejoraba ininterrumpidamente y habia una nueva sed de riesgo?

Influencia de los factores de liquidez en los diferenciales crediticios

Dos factores estructurales que influyen negativamente en la liquidez
parecen haber contribuido a la magnitud y la inestabilidad esporadica de
los diferenciales medidos. En primer lugar, la creencia de que se reduciria la
emision de deuda publica habia llevado a los creadores de mercado a retirar
parte del capital utilizado para asegurar la liquidez. Esta retirada parece que ya
habia comenzado en 1997. En segundo lugar, tras la experiencia del otofio de
1998 habia aumentado la sensibilidad de los operadores al riesgo de liquidez, lo
cual, a su vez, condujo a que los fondos apalancados y los departamentos
de inversion se mostraran reacios a realizar operaciones de arbitraje que
absorbieran las perturbaciones de la oferta o eliminaran las distorsiones de
los precios relativos a lo largo de la curva de rendimientos. De hecho, es
posible que algunas instituciones financieras comenzaran a tener en cuenta la
liquidez en su gestion del riesgo. Como consecuencia de estos dos factores
estructurales, las primas de liquidez altas y a veces voldtiles han pasado a
formar parte de los diferenciales de crédito medidos.

La falta de operaciones de creacién de mercado y de arbitraje es evidente
en el aumento de la fragmentacién de los mercados de bonos del Estado.
El grafico V1.8 ilustra esta fragmentacion por medio de los diferenciales entre
las emisiones del Tesoro antiguas (off-the-run) y las nuevas (on-the-run) y de la
dispersion de los rendimientos. Estas dos variables muestran que la liquidez
tendié a ser menor durante 1999 que a principios de 1998 y que, en el
caso de tres de los cuatro indicadores examinados, esta tendencia se mantuvo
en la primera parte del afio 2000. Parece que la prima de las emisiones
nuevas en Estados Unidos se ha reducido en el afio 2000, lo que puede
deberse a un aumento de la prima de riesgo de los bonos a 30 afos, a
causa de la incertidumbre sobre el papel de los bonos como punto de
referencia tras la revision de los programas de emisién del Tesoro de
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Liquidez en los mercados de bonos del Estado

de Estados Unidos y Alemania
Medias semanales, en puntos basicos

Diferencial de liquidez! Indicador de arbitraje de la curva

de rendimientos?

40 = Estados Unidos 12
Alemania

30 9

20 6

10 3

II|II|II|II|II|II|II|II|II|I0 II|II|II|II|II|II|II|II|II|Io

1998 1999 2000 1998 1999 2000

1 Estados Unidos: entre los bonos del Tesoro a 30 afios antiguos y los nuevos; Alemania: bono
Kreditanstalt fir Wiederaufbau/bono del Estado a 10 afios. 2Desviacion estiandar de las
diferencias de rendimiento entre los distintos bonos con respecto a una curva ajustada
correspondiente a un bono con cupén cero.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; calculos del BPI. Griéfico VI.8

Estados Unidos. La dispersion de los rendimientos representada en el
grifico VI.8 tendia antes a desaparecer rapidamente, pero ahora parece
haber durado mas. Como consecuencia de ello, es mas dificil predecir la
respuesta del precio de un bono especifico a la modificacién general de la
estructura de rendimientos seglin vencimientos. Este aumento del riesgo
idiosincrasico ha reducido el atractivo de los titulos del Estado para las
operaciones de cobertura.

Dos episodios ocurridos durante el periodo examinado demuestran el
nuevo papel de la liquidez en los diferenciales crediticios medidos. Durante
el verano de 1999, aumentaron vertiginosamente los diferenciales de los swaps
de tipos de interés. Este fendmeno desconcerté a los observadores en ese
momento, dada la buena marcha, en general, de los indicadores macro-
econdémicos y de los precios de los activos financieros. En la retrospectiva,
parece que el aumento de los diferenciales se debié a las presiones sobre
la liquidez de los instrumentos crediticios existentes, provocadas por un
desequilibrio entre el volumen sin precedentes de emisiones de bonos de
empresas y la pérdida temporal de interés de los inversionistas. Los emisores
se vieron obligados a adelantar sus programas de emisiones en previsién de
las condiciones desfavorables de liquidez que se esperaba acompafiarian el
cambio de afo. Los inversionistas eran reacios a absorber este volumen
adicional, debido a una preocupacién parecida por la liquidez y quizd también
a la incertidumbre sobre los tipos de interés tras el endurecimiento de la
politica monetaria de la Reserva Federal. Este desequilibrio llevé a los
operadores al mercado de swaps, en un intento de cubrir sus cantidades
excepcionales de titulos y evitar asi el riesgo idiosincrasico que creian ver en
los titulos del Tesoro desde el otofio de 1998. El mercado de swaps, por su
parte, nunca habia experimentado tal cantidad de operaciones de cobertura
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El cambio de afio
se produjo sin
incidentes

La ambigliedad
sobre la solvencia
de algunas agencias
estadounidenses
provocé un
aumento de los
diferenciales

y no parecia tener la capacidad de creacién de mercado necesaria para
responder facilmente a estas demandas.

El temor a que se produjeran perturbaciones en el mercado a finales de
afio pronto se desvanecio, sobre todo después de que los bancos centrales
tomaran medidas para asegurar a los mercados de que, si fuera necesario,
dispondrian de liquidez en caso de emergencia. Entre las medidas tomadas se
encuentran el incremento de la variedad de titulos admitidos como garantia,
el aumento de la gama de contrapartes y la provision de nuevas lineas de
crédito. Finalmente, el cambio de afio se produjo sin que surgiera ningin
incidente significativo en los mercados. No obstante, el grado de disminucién
que experimentd la actividad en los mercados financieros durante el cuarto
trimestre de 1999 puede observarse en la brusca disminucién del volumen
de contratos de derivados negociados en los mercados organizados, especial-
mente de los relacionados con tipos de interés (grafico VI.9).

Los mercados se vieron sacudidos por otro aumento de los diferenciales
a partir de finales de enero de 2000. La incertidumbre sobre la estrategia
de recompra de deuda del Tesoro de Estados Unidos y la creencia de que
continuaria endureciéndose la politica monetaria, provocaron una inversion
de la curva de rendimientos en ddlares estadounidenses y una nueva huida de
las operaciones especulativas y de cobertura hacia el mercado de swaps. Este
episodio llevé a los operadores a tratar de averiguar qué titulos podian servir
de punto de referencia en sustitucion de las emisiones del Tesoro de Estados
Unidos (véase mas adelante). La ambigliedad sobre la solvencia de una clase
de candidatos posibles, a saber, las obligaciones de empresas garantizadas por
el gobierno federal de Estados Unidos, como la Federal Home Loan Mortgage
Corporation (“Freddie Mac”) y la Federal National Mortgage Association
(“Fannie Mae”), provocé un nuevo aumento de los diferenciales en marzo de
2000. Aproximadamente en ese momento, se propuso un proyecto de ley
destinado a aclarar las obligaciones del Estado en relacién con la deuda de
estas agencias para el préximo afo.

Volumen de contratos de opciones y de futuros negociados
en mercados organizados
En billones de délares de EE.UU.

Norteamérica Europa Asia’

[ Sobre monedas 60
= [ Sobre indices

=5 A N bursatiles 45
NAR = ARHIMAHR 1 Sobre tipos de
] ahin HEAHH [ H L = interés
H H | | Il 30
15
0

94 95 96 97 98 99 94 95 96 97 98 99 94 95 96 97 98 99

" Incluidas Australia y Nueva Zelandia.
Fuentes: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; BPI. Grifico VI.9
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La busqueda de nuevos puntos de referencia

Las variaciones de la oferta relativa de deuda negociable emitida por el Estado
y por el sector privado plantean algunos retos a los mercados, que se han
acostumbrado a una oferta continua y muy liquida de titulos sin riesgo de
incumplimiento como punto de referencia para determinar el futuro nivel de
los tipos de interés y para gestionar los riesgos de mercado y crediticios. Entre
estos retos se encuentran los siguientes: llegar a un consenso sobre los tipos
de titulos que deben servir de referencia; fomentar la aparicion de una oferta
de titulos que sirvan de referencia y que abarquen suficientemente la curva
de rendimientos; elaborar un mecanismo estable y transparente de fijacion
de los rendimientos; crear instrumentos afines como acuerdos de recompra y
contratos de futuros, y formular técnicas de gestién del riesgo de mercado
y crediticio adaptadas a los nuevos puntos de referencia elegidos. La busqueda
de un punto de referencia fiable para los mercados de titulos del Estado
denominados en euros, analizada mas detalladamente en el capitulo VI,
constituye un ejemplo instructivo de las cuestiones que plantea.

La condicién fundamental que debe cumplir un instrumento de referencia
es, paraddjicamente, que sea aceptado por el mercado como tal. El proceso
mediante el cual consigue esta aceptacién es muy dificil de predecir o
influir desde fuera, por ejemplo mediante la reglamentacion. Sin embargo, la
competencia entre los prestatarios para establecer nuevos puntos de referencia
de diversos grados de calidad del crédito ya ha comenzado, como lo demuestra
el gran aumento experimentado el afio pasado por el nimero de emisiones de
deuda (grafico VI.10). En Estados Unidos, las agencias de crédito inmobiliario
lanzaron durante el periodo examinado varias emisiones por valor de miles
de millones de dodlares con vencimientos clave, en un intento de establecer
puntos de referencia de la maxima calidad en doélares estadounidenses. Los
candidatos a servir de punto de referencia en otros segmentos del espectro
fueron las emisiones en dolares de AT&T Corp (8.000 millones) y Ford
Motor Credit Co (5.000 millones) y las emisiones en euros relacionadas con
adquisiciones de la alemana Mannesmann (3.000 millones), la espafiola Repsol
(3.300 millones) y la italiana Tecnost (9.400 millones).

Por lo que se refiere a la oferta global, ya se ha sefalado la disminucién
de las emisiones de titulos del Estado y la aceleracién de las emisiones del
sector privado. El panel central del grifico VI.10 muestra que, coincidiendo con
el aumento general de las emisiones de bonos de empresas en el mercado
internacional, el nimero de grandes emisiones (superiores a 1.000 millones
de ddlares) ha aumentado vertiginosamente, sobre todo de los emisores cuya
calificacién es inferior a AAA. Sin embargo, aln estd por ver si los distintos
emisores del sector privado pueden conseguir la masa critica necesaria de
volumen de transacciones para que sus candidatos sirvan de punto de
referencia. Entre los elementos que contribuyen a lograr esa masa critica se
encuentran la fungibilidad de las emisiones de vencimientos similares y la
existencia de mercados de contratos de futuros, de recompra y afines. En este
sentido, debe sefialarse que en marzo de 2000 comenzaron a negociarse en el
Chicago Board of Trade contratos de futuros y de opciones sobre titulos a 5 y
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10 afios de agencias estadounidenses. Sin embargo, en los Ultimos afos las
transacciones de derivados en los mercados organizados se han mantenido casi
estancadas (grafico VI.9), mientras que los mercados extrabursitiles (OTC) han
continuado creciendo (grafico VI.10, panel inferior), lo cual induce a pensar que
la existencia de derivados OTC serd otro elemento necesario de cualquier
instrumento que quiera servir de referencia en el futuro.

Por lo que se refiere a la estabilidad de los rendimientos, debe sefialarse
que la disminucion que sufrieron los de los titulos del Tesoro de Estados Unidos

El surgimiento de nuevos puntos de referencia

En miles de millones de délares de EE.UU.
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1 Estados Unidos: titulos de empresas garantizadas por el Estado; Alemania: créditos hipotecarios y
bonos de colectividades locales; Japén: titulos del sector no financiero privado. 2 Superiores a
1.000 millones de ddlares.

Fuentes: Capital DATA,; datos nacionales; calculos del BPI. Grifico VI.10
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a 10 afios durante el primer trimestre de 2000 fue casi igual que el aumento
experimentado por los diferenciales. Como consecuencia de ello, el nivel global
de rendimientos de los swaps y de los titulos de las empresas mejor calificadas
de ese vencimiento apenas vario, lo cual induce a pensar que los inversionistas
y los prestatarios quiza ya habian comenzado a pensar hasta cierto punto en
el precio total del crédito arriesgado mas que en su precio en relaciéon con
un punto de referencia. Sin embargo, los rendimientos adolecerdn de falta de
transparencia mientras los operadores no lleguen a un sélido consenso
sobre los indices adecuados para las diferentes clases de deuda del sector
privado. Los episodios antes descritos muestran que incluso los rendimientos
de algunas categorias de activos grandes y en expansion, como los swaps,
pueden experimentar cambios de comportamiento repentinos e imprevistos.

El cambio a nuevos puntos de referencia probablemente afectard no
s6lo a las practicas de fijaciéon de los rendimientos de los mercados de renta
fija, sino también a muchos otros aspectos del sistema financiero. En particular,
si las obligaciones del sector privado acaban desempefiando el papel que
actualmente desempefian aun los bonos del Estado, serda mas compleja la
gestion de la exposicion al riesgo de mercado y crediticio. Los operadores
necesitaran desarrollar mejores técnicas para tener en cuenta el riesgo
crediticio en la gestion de las operaciones de cobertura y de garantia. El
rapido crecimiento del mercado de derivados crediticios ha facilitado la
tarea de la cobertura y la fijacion del precio del riesgo crediticio. Aunque los
operadores continuaran, sin duda, desarrollando técnicas para hacer frente a
estos retos, es posible que el proceso vaya acompafiado de nuevos episodios
de convulsién, mientras se verifican las condiciones de liquidez de los diferentes
titulos que pueden servir de punto de referencia, se comprenden mejor los
riesgos que entrafian y se aceptan las nuevas normas.

Esa transicion a instrumentos de referencia privados plantea algunos
retos a las autoridades econémicas. Ante los superdvit o menguantes déficit
presupuestarios, los gobiernos estin adoptando medidas defensivas para
preservar la liquidez, sobre todo manteniendo el volumen bruto de emisiones
de determinados vencimientos aun cuando esté disminuyendo el volumen neto.
La cuestion de la gestion de la deuda consiste, pues, en seleccionar titulos que
no soélo sean importantes como punto de referencia, sino que también tengan
usos dificiles de imitar por los mercados privados. Al mismo tiempo, los bancos
centrales se enfrentan a un creciente ruido en las curvas de rendimientos
y los diferenciales medidos. Este ruido ensombrece la informacién sobre
las perspectivas macroeconémicas y crediticias, y altera el mecanismo de
transmisiéon monetaria de una manera impredecible. Por dltimo, las autoridades
necesitan prepararse para la aparicion de repentinos brotes de falta de liquidez
que pueden perturbar el sistema financiero.

El mercado bancario internacional

Mientras que la financiacion por medio de titulos internacionales aumenté
vertiginosamente en 1999, la financiacion mediante préstamos bancarios
continué rezagada (grafico VI.11). Parecia que a los principales bancos del
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Fuentes: Banco de Inglaterra; Capital DATA; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data;
datos nacionales; BPI. Grafico VI.11

mundo no les quedaba mds remedio que contribuir a esta evolucién con
grandes inversiones en titulos de deuda y dejando de lado su actividad
tradicional de conceder préstamos. No obstante, la concesién de préstamos a
prestatarios no bancarios de los paises desarrollados comenzé a recuperarse
de los bajos niveles registrados en 1998, debido sobre todo a unas cuantas
grandes operaciones relacionadas con fusiones y adquisiciones. Sin embargo,
los prestatarios de los mercados emergentes latinoamericanos mostraron una
clara preferencia por la financiacion mediante titulos frente al crédito bancario,
mientras que los de Asia aceleraron su devoluciéon de préstamos durante
el segundo semestre del afio. Tras un periodo de contraccién en el primer
semestre de 1999, el mercado interbancario entre los paises desarrollados se
vio inundado repentinamente de fondos y los bancos experimentaron claras
dificultades para encontrar nuevos prestatarios.

Préstamos bancarios a los paises industrializados

A los principales bancos del mundo les resulté mas facil participar en el
auge de los mercados de titulos de deuda que buscar oportunidades en sus
mercados tradicionales de préstamos internacionales. Durante 1999, sus
compras netas de titulos de deuda superaron los 300.000 millones de dodlares,
cifra tres veces superior a la de sus préstamos netos a prestatarios no
bancarios de los paises desarrollados (cuadro VI.3). Los bancos impulsaron
los mercados de titulos sobre todo en el primer trimestre, durante el cual
realizaron alrededor de un tercio de sus compras anuales de titulos. En
Japén, a lo largo del afio destinaron a la compra de titulos de deuda casi
130.000 millones de ddlares de las grandes devoluciones de préstamos
concedidos al extranjero. En Alemania y Francia, los bancos también
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declarantes al BPI'

Principales caracteristicas de los derechos transfronterizos de los bancos

1998 1999 1998 1999 Volumen
Afo | Ado | 4T 1T 2T 3T 4T P dfi':_a;egsgge
En miles de millones de ddlares de EE.UU.
Derechos sobre paises
desarrollados 567,3 449,9 61,2 94,2 56,8 193,9 105,0 | 7.562,9
Préstamos interbancarios 288,7 29,9 -16,6 | — 154 | — 82,2 123,5 41 4.416,7
Préstamos a prestatarios no
bancarios 24,2 103,4 14,1 6,9 66,8 54 24,3 1.319,0
Titulos de deuda? 2544 316,6 63,8 102,8 72,3 65,0 76,6 1.827,3
Derechos sobre centros
extraterritoriales -178,0 | -105,6 | -72,5| — 689 | — 450 | -264 347 | 1.207,9
Préstamos interbancarios -172,0 | 1393 | -242 | - 770 | — 51,8 | —-47,7 37,2 858,4
Préstamos a prestatarios no
bancarios - 271 6,3 -50,2 2,1 0,9 12,7 -9,3 224.8
Titulos de deuda? 21,0 27,4 2,2 6,1 59 8,6 6,7 124,7
Derechos sobre paises en vias
de desarrollo3 - 830 (- 712 -256 | — 94| - 20,7 -34,6 -6,5 857,1
Préstamos interbancarios - 639|-616| -85 —-113| -197| -223 -83 340,5
Préstamos a prestatarios no
bancarios - 124 | — 146 -12,2 24| - 3,6 -12,4 -1,0 389,9
Titulos de deuda? - 68 49| - 49| - 05 2,6 0,1 2,8 126,8
Sin asignar - 339 | - 20,0 -102 | - 30| - 03 —-13,4 -3,3 195,6
Total 2724 2531 —-471 130 - 9,2 119,5 129,9 9.823,5
Préstamos interbancarios 28,1 | —219,9 -554 | -111,2 | —153,5 34,7 10,1 5.684,0
Préstamos a prestatarios no
bancarios - 269 92,2 -588 | — 07 61,5 5,0 26,4 1.966,8
Titulos de deuda? 271,2 380,7 67,1 1249 82,7 79,8 93,4 21727
Pro memoria:
Créditos sindicados* 902,0 957,1 2198 172,5 2711 264,3 2492

3 Comprendidos los paises de Europa oriental. 4 Nuevas lineas de crédito anunciadas.

1 Variaciones de las cantidades pendientes, ajustadas para tener en cuenta las variaciones de los tipos de cambio. 2 Cifras
arcialmente estimadas. Los datos también comprenden otros activos, que representan menos del 5% del total de derechos.
Imente estimadas. Los datos tamb den ot t t del 5% del total de derech

Cuadro V1.3

realizaron grandes inversiones en titulos, principalmente en bonos estadouni-
denses, alemanes e italianos.

El aumento que experimentaron en 1999 los préstamos netos bancarios a
prestatarios no bancarios de los paises desarrollados no supuso mas que la
recuperacion de una actividad casi desaparecida en 1998. Durante el segundo
trimestre de 1999, se realizé la mayor parte de estas nuevas operaciones, en
las que los bancos concedieron unos préstamos netos de 67.000 millones de
ddlares, cantidad equivalente a mas de un 90% de las compras de titulos
realizadas durante dicho trimestre. Los principales prestamistas fueron bancos
de Japon y del Reino Unido, y los mayores préstamos se concedieron para
ayudar a financiar fusiones y adquisiciones. La concesién de préstamos
disminuy6 durante el tercer trimestre, en el que los prestatarios no bancarios
de Estados Unidos devolvieron 25.000 millones de délares de sus préstamos,
pero se recupero algo en el cuarto.
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Préstamos bancarios a mercados emergentes

Los prestatarios de los mercados emergentes, tras ser evitados por los bancos
internacionales durante la crisis asidtica de 1997 y después de la moratoria
de la deuda rusa de 1998, evitaron el crédito bancario en 1999. Durante el
segundo trimestre del afo, a pesar de la crisis monetaria brasilefia de enero,
los bancos parecian estar dispuestos a conceder de nuevo préstamos
importantes a los mercados emergentes. De hecho, dos compaiiias eléctricas
brasilefias obtuvieron préstamos sindicados, a pesar de que los diferenciales
de tipos eran superiores a 800 puntos bdasicos. Sin embargo, sélo hubo
otros pocos prestatarios procedentes de los mercados emergentes. Durante el
segundo trimestre, estos prestatarios, después de afios pagando simplemente
los intereses de sus préstamos bancarios, aceleraron de repente su devolucion.
En el tercer trimestre, se registré la mayor disminuciéon de los derechos de
los bancos sobre los paises en vias de desarrollo desde la acusada reduccién
registrada en el tercer trimestre de 1998: experimentaron una disminucion
de 35.000 millones de ddlares, es decir, casi el cuadruple de la disminucién
registrada en el primer trimestre. Esta aceleraciéon en la devolucién de los
préstamos a los bancos, muy posterior a la contracciéon del crédito de 1998,
parece indicar un desinterés de los prestatarios por los préstamos bancarios.

Mientras que los préstamos devueltos procedieron en su mayor parte
de las economias asidticas emergentes, la tendencia a recurrir a la financiacién
mediante titulos en lugar de préstamos bancarios fue mas evidente en América
Latina (grafico VI.12). En Asia, los superavit por cuenta corriente y las entradas

Financiacion internacional por regiones

Segun la region de residencia del prestatario, en miles de millones de ddlares de EE.UU.

Asial América Latina Europa oriental

[ Préstamos
. 20
bancarios?
1 Emision de titulos3
10

nn” [[ T HH 0 H{ nﬂmnm{”” 0

(11— L1

-20

) -30
L1 1 | I R I I ) I

95 96 97 98 99 95 96 97 98 99 95 96 97 98 99

1 Excluidos Hong Kong, Japén y Singapur. 2 Variaciones de los préstamos concedidos por los
bancos declarantes al BPI a las respectivas regiones, ajustadas para tener en cuenta los movimientos
de los tipos de cambio; no se dispone de datos anteriores a 1996. 3 Emisiones netas de
instrumentos del mercado internacional de dinero, bonos y titulos.

Fuentes: Banco de Inglaterra; Capital DATA; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data;
datos nacionales; BPI. Grifico VI.12
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de fondos destinados a la adquisicién de acciones evitaron la necesidad de
recurrir a la financiacién mediante el endeudamiento externo. La region
devolvié 56.000 millones de délares durante 1999 en su conjunto, de los
cuales 24.000 millones correspondieron al tercer trimestre y 19.000 millones al
cuarto. La mayor parte de las devoluciones procedié de China, Tailandia e
Indonesia. En América Latina, los déficit por cuenta corriente exigieron alguna
financiacion mediante deuda externa, pero la regién recurrié mas a los titulos
que a los préstamos bancarios. Los prestatarios latinoamericanos devolvieron
una cantidad neta de 16.000 millones de doélares durante el afio, de los
cuales 10.000 millones correspondieron al tercer trimestre, y compensaron
ampliamente los préstamos netos obtenidos durante el cuarto. Las mayores
devoluciones se debieron a Brasil y México.

El mercado interbancario y los centros extraterritoriales

La retirada de grandes bancos de los centros extraterritoriales coincidié con
el gran volumen de compras de titulos. En 1999, los derechos de los bancos
sobre estos centros disminuyeron en 106.000 millones de doélares. La mayor
parte de la disminucién correspondié a Hong Kong y a Singapur y se registré
durante el primer semestre. Esta retirada se debié en buena medida a una
disminucién de las operaciones de ida y vuelta, consistentes en salidas de
fondos de bancos japoneses a bancos de Hong Kong y, en menor medida, de
Singapur que volvian a prestatarios no bancarios de Japén. Estos flujos
comenzaron a mediados de 1997 y continuaron hasta el tercer trimestre de
1999. Durante los tres primeros trimestres de 1999, los prestatarios no
bancarios de Japén devolvieron 40.000 millones de doélares a los bancos de
Hong Kong y Singapur. Estos, a su vez, utilizaron el dinero para ayudar a cubrir
retiradas de depésitos de bancos en Japén, completando asi el circulo. En Japén,
parece que una parte de este dinero se ha destinado a la compra de titulos.

En los paises desarrollados, el mercado interbancario se recuperé
notablemente durante el segundo semestre. Los bancos no necesitaron
prestarse mucho unos a otros mientras pudieron encontrar ficilmente nuevos
prestatarios u otras oportunidades de inversién para colocar los fondos
recibidos de clientes no bancarios. Esto parece que fue lo ocurrido en
el primer semestre de 1999, durante el cual los préstamos bancarios
disminuyeron en 98.000 millones de dolares. Sin embargo, durante el tercer
trimestre los bancos recibieron una cantidad excepcional de devoluciones:
35.000 millones de dolares de los mercados emergentes y 25.000 millones
de prestatarios no bancarios de Estados Unidos. Para absorber los fondos, el
mercado interbancario los llevé de un banco a otro en un proceso de ajuste
de cartera que provocé una expansion temporal de los balances interbancarios.
Como consecuencia de ello, los préstamos interbancarios se elevaron en los
paises desarrollados a 124.000 millones de ddélares durante el tercer trimestre,
tras varios trimestres de disminucion.

Préstamos sindicados internacionales

El mercado de préstamos sindicados aporté la mayor parte de los nuevos
préstamos concedidos a prestatarios no bancarios en 1999. Durante el afio,
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Préstamos sindicados: lineas anunciadas y beneficiarios
En miles de millones de délares de EE.UU.

Lineas de crédito anunciadas' Beneficiarios
. [ Europa oriental, centros extraterri-
M 300 toriales y mercados emergentes 60
B 2 ¥4 _ [ Fusiones y adquisiciones, 1
M // i \— /ﬁ total paises
™ L M 200 40
100 20
0 0
92 93 94 95 96 97 98 99 92 93 94 95 9 97 98 99

1 La linea representa datos desestacionalizados.
Fuentes: Capital DATA; BPI. Gréfico VI.13

las lineas de crédito anunciadas representaron en el conjunto del mercado
957.000 millones de dolares, aumento modesto con respecto a 1998, pero aun
inferior al maximo registrado en 1997 (grafico VI.13). Se traté en gran parte de
fusiones y adquisiciones, especialmente de unas cuantas grandes operaciones,
entre las que se hallan una linea de crédito de 12.000 millones de dolares
en tres tramos, para financiar la adquisicion de la compafia estadounidense
Airtouch Communications por parte de la britinica Vodafone Plc durante el
tercer trimestre, y otra de 8.000 millones de libras en dos tramos, para
financiar la compra de la britanica Orange Plc por la alemana Mannesmann AG
durante el cuarto trimestre. Estas operaciones contribuyeron a que en 1999
las transacciones relacionadas con fusiones registraran un maximo historico,
llegindose a unas lineas de crédito anunciadas de 150.000 millones de
dodlares. En contraste con el dinamismo de la financiacién de adquisiciones, los
préstamos sindicados a prestatarios de mercados emergentes disminuyeron,
situdndose en 64.000 millones de délares en 1999, un 23% menos que en 1998.
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VII. El euro y la arquitectura financiera europea

Aspectos mas destacados

La introduccién de la moneda Unica constituye un gran acontecimiento en la
evolucién de la estructura financiera europea. La UEM no sélo ha modificado
para siempre el marco de la politica monetaria en la zona monetaria comun,
sino que también ha dado una representacion monetaria Unica a un gran
bloque econémico, cuyas dimensiones rivalizan con las de las otras dos princi-
pales economias del mundo. Al mismo tiempo, ha impulsado notablemente
los mercados financieros del continente, contribuyendo a su crecimiento y
fomentando su desarrollo. La moneda unica también ha influido positivamente
en la unificaciéon en curso del mercado de servicios financieros en Europa y
ha profundizado la tendencia del sector financiero a la concentracién. En este
capitulo se analiza la influencia del euro en el panorama financiero europeo
durante su primer afio de existencia y se examinan los retos que plantea esta
nueva realidad para el futuro.

Su evolucion y sus progresos no han sido uniformes en todos los
mercados y servicios financieros. En cierto sentido, donde mas ha influido
la llegada del euro ha sido alli donde las condiciones previas eran mas
favorables. Los mas beneficiados han sido los segmentos del mercado en los
que las transacciones transfronterizas ya habian alcanzado un nivel critico y
en los que las estructuras institucionales habian logrado un grado mayor de
armonizacién. A pesar del impulso que ha significado la eliminacién del riesgo
cambiario, las fuerzas del mercado no siempre han sido capaces de superar
por si solas los obstaculos que suponian para una integracién mas plena las
diferencias entre los paises en cuanto a infraestructura técnica y juridica y
practicas de mercado, que han sido la causa de la segmentacién de ciertos
sectores.

La llegada del euro, al poner de relieve las ventajas que podia tener un
mercado financiero europeo verdaderamente unificado, ha contribuido a que se
prestara atencion a los costos econdémicos implicitos de una insuficiente
armonizacién de la infraestructura financiera de la zona de la UEM. Ha puesto
de manifiesto que, para recoger todos los frutos de la eliminaciéon de las
barreras econémicas que obstaculizan el comercio, sera necesario que los
Estados miembros se comprometan firmemente a homogeneizar las estruc-
turas institucionales y juridicas que tienen relacién con el proceso econémico.

Los mercados financieros

En ninglin aspecto ha sido mas inmediata y clara la influencia positiva del euro
que en los mercados financieros europeos, sobre todo en el de depdsitos
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interbancarios y en el mercado internacional de bonos de empresas. Ambos
mercados han crecido rapidamente y se han convertido en cauces mas
eficientes para la asignacion de la liquidez y del ahorro. En cambio, otros
segmentos del mercado, como los mercados de dinero con garantias y los
mercados de acciones, han conservado en gran medida su caracter nacional,
y hasta ahora no han sido capaces de sacar partido al mayor potencial de
eficiencia y liquidez que ofrece el aumento de las actividades transfronterizas.

Los mercados de dinero

La gestion de la politica monetaria en el marco de la UEM exige un
mecanismo eficiente para la asignacion de la liquidez de los bancos centrales
en toda la zona monetaria comun. El mercado interbancario de depésitos sin
garantia ha proporcionado este mecanismo, al adaptarse rdpidamente a este
nuevo marco. A ello ha contribuido TARGET, sistema de transferencia de
grandes fondos para la zona del euro, que super6é rapidamente algunos
pequeiios problemas iniciales de funcionamiento y se convirtié en la espina
dorsal del sistema de pagos de la zona del euro. La pronta desaparicién de
toda la incertidumbre relacionada con la curva de rendimientos de referencia
del mercado de dinero también contribuyé al éxito de esta transicién. Durante
las primeras semanas de 1999, los operadores optaron claramente por el tipo
EONIA (euro overnight index average), ampliado por la curva de rendimientos
del Euribor y apoyado por un activo mercado de derivados. La creacién de
un mercado monetario Unico en euros es claramente perceptible en la
convergencia de los rendimientos en toda la zona del euro, y su eficiencia
queda demostrada por la continua reduccién de los diferenciales entre el
precio de compra y el de puja, que actualmente son alrededor de un 40%
menores que hace cinco afios (cuadro VII.1).

Tipo del mercado de dinero a tres meses: diferencial entre
el precio de compra y el de oferta’

1996 1997 1998 1999 20002
Zona del euro3 media 14,4 12,4 9,6 8,9 8,4
desviacion estandar 30 35 1,8 31 31
Alemania media 16,5 15,1 8,2 9,2 8,5
desviacion estandar 6,3 7,6 2,9 4,1 3,1
Francia media 14,1 11,2 11,3 8,7 8,5
desviacion estandar 4,6 2,7 3,0 2,8 31
Italia media 11,3 9,3 10,1 8,9 8,5
desviacion estandar 2,3 2,4 2,8 2,6 31
Estados Unidos media 12,5 11,3 8,8 9,0 9,3
desviacién estdndar 2,9 53 4,0 2,9 2,8
Japén media 12,0 9,8 11,5 10,5 10,4
desviacién estdndar 2,0 38 36 59 1,1

1 Diferenciales en puntos basicos de los tipos de los depdsitos en euromonedas, al cierre de la
sesion en Londres. 2Hasta mediados de abril. 3 Antes de 1999, media ponderada de los tipos de
Alemania, Francia e Italia; ponderaciones segln la clave de reparto del capital del BCE.

Fuente: Standard & Poor’s DRI. CuadroVIl1
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Actividad interbancaria transfronteriza

Cantidades pendientes al final del trimestre, en miles de millones de délares de EE.UU.

Derechos de bancos de la zona del euro! sobre bancos: _ ~2.000
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1 Excluido Portugal.
Fuente: BPI. Grifico VI

La apariciéon de un mercado de dinero eficiente en la zona del euro ha
permitido a muchas grandes empresas reducir sus costos centralizando sus
operaciones de gestion de tesoreria. Los bancos han creado una estructura
de dos niveles, en la que las mayores instituciones que tienen presencia en toda
Europa gestionan el flujo transfronterizo de liquidez y las instituciones mas
pequefias desempefian un papel regional mas limitado. Una consecuencia
directa es el significativo aumento que experimenté la actividad interbancaria
transfronteriza entre instituciones en la zona del euro después del cuarto
trimestre de 1998 (grafico VII.1).

El mercado de operaciones con pacto de recompra (repos), a diferencia
del mercado de depodsitos sin garantia, no ha sido capaz de romper con
la segmentacién que lo caracterizaba antes de la introduccion del euro. Las
reglas y la arquitectura existentes, que posiblemente satisfacian de manera
adecuada las necesidades de los operadores en el ambito nacional, no son
necesariamente idéneas para el desarrollo de un verdadero mercado general
paneuropeo de repos. La actividad transfronteriza sigue siendo reducida, de
modo que impide que el mercado aproveche todo su potencial de liquidez
y provoca persistentes diferenciales de tipos y un distinto grado de desarrollo
de los diferentes segmentos. El lento ritmo de armonizacion de las practicas
y las convenciones de los mercados nacionales, asi como la falta de una infra-
estructura unificada, contintian siendo un impedimento para seguir avanzando.
Algunos de estos obstaculos, como la compleja interrelaciéon de los sistemas
de entrega, los procedimientos de liquidacién y las practicas de mercado,
son técnicos y, por lo tanto, mas faciles de superar. Otros, sin embargo,
como las diferencias existentes en el tratamiento de la documentacién y en el
tratamiento fiscal, asi como la incertidumbre sobre la propiedad de los titulos
subyacentes, estan relacionados directamente con diferencias estructurales
profundamente arraigadas entre los sistemas fiscales y juridicos nacionales.
Para conseguir una armonizacién mayor en este frente en toda la zona del
euro es necesaria una intervencién mas transcendental y, por lo tanto, un
compromiso significativo de las autoridades nacionales.
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Los mercados de bonos

Posiblemente, la consecuencia mas impresionante de la UEM para la
estructura financiera del continente ha sido el tremendo impulso que ha dado
la moneda unica a los mercados europeos de renta fija. La emisién de bonos
denominados en euros aumenté vertiginosamente en 1999, multiplicindose los
fondos totales generados con respecto a la media anterior a la UEM. Tanto los
prestatarios publicos como los privados se han sentido atraidos por la nueva
moneda. Sin embargo, lo mas significativo ha sido el aumento de la actividad
de los segundos, especialmente de las empresas europeas.

La conversiéon en euros de la deuda publica denominada en las monedas
predecesoras cre6 de golpe un mercado, cuyas dimensiones son actualmente
superiores a las del japonés y ocupan el segundo lugar tras las del mercado
del Tesoro de Estados Unidos. A finales de diciembre de 1999, el volumen de
deuda a largo plazo denominada en euros emitida por los Estados de la zona
del euro ascendia a unos 2,2 billones de euros, lo que representa dos tercios
del volumen de bonos del Tesoro de Estados Unidos. A medio plazo, es
probable que el mercado conserve su tamafo actual, debido a los déficit
presupuestarios de la mayoria de los paises de la zona del euro y a los topes
impuestos al endeudamiento por el Tratado de Maastricht. En cambio, las
tendencias presupuestarias actuales y previstas estan llevando a los mercados
de Estados Unidos y Japon en direcciones opuestas, ya que se espera que el
primero se reduzca y que el segundo se expanda significativamente.

El proceso de convergencia econémica en el periodo previo a la UEM se
acompainé de una impresionante reduccion de las diferencias entre los tipos de
interés de las 11 economias participantes. Los diferenciales actuales de tipos
normalmente no llegan a los 40 puntos bdsicos en ningin punto de la curva
de rendimientos (grafico VII.2). Un examen mas detenido induce a pensar que
una proporcion significativa de estas diferencias de rendimientos se debe a
consideraciones técnicas y de liquidez mds que al riesgo econémico. Las
diferencias de rendimiento cercanas a 20 puntos basicos en el caso de

Convergencia de los rendimientos'
En puntos basicos

Vencimientos: 400
Dos afios

. | res afos 300

= Cuatro afos

Cinco afios
Diez afios 200
100
II|II|II|II IIII|I II0
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1Media mensual de la diferencia entre el rendimiento maximo y el minimo de cada uno de los
vencimientos de los bonos del Estado de Alemania, Francia, Italia, Espafa, Paises Bajos y Bélgica.

Fuente: Bloomberg. Grifico VII.2
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prestatarios de parecida calificacién, como los Estados de Alemania, Francia
y los Paises Bajos, son demasiado grandes como para que se deban a
percepciones diferentes del riesgo crediticio por los mercados, sobre todo
dado que la diferencia entre los bonos franceses y holandeses, por una parte,
y los bonos italianos y belgas, peor calificados, por otra, es mds pequefa.
Es improbable, ademas, que las diferencias de solvencia de los emisores
muestren la estructura de vencimientos necesaria para explicar el hecho
de que las curvas nacionales de rendimientos suelen cortarse en diferentes
puntos del espectro de vencimientos (grafico VII.3).

La liquidez, el disefio de los titulos y la politica de emisién son clave
para explicar el intercambio de posicién de los bonos alemanes y franceses
en diferentes puntos del espectro de vencimientos. Los bonos alemanes
constituyen un instrumento de referencia en el extremo corto de la curva de
rendimientos Yy, de nuevo, en el tramo de vencimientos de 10 afos, donde
son complementados por los contratos de futuros mas negociados en todo
el mundo. En el tramo intermedio de vencimientos, el Tesoro francés ha
conseguido hacer un hueco a sus titulos mediante una politica de emision
innovadora, transparente y bien adaptada a las necesidades del inversionista.

La idiosincrasia de las politicas nacionales de gestion de la deuda y las
diferencias entre las convenciones de los mercados no estin exentas de
costos. Ningin mercado de bonos del Estado es suficientemente grande y
desarrollado como para convertirse en el punto de referencia de toda la
zona del euro, y no digamos para disputar al mercado de Estados Unidos
su papel de lider. Por otra parte, las diferencias de estructuras y convenciones
a la hora de emitir bonos nacionales se traducen en ineficiencias en otros
segmentos del mercado. Un ejemplo es el mercado de repos, cuyo desarrollo,
como se ha sefalado, se ve dificultado por la imperfecta armonizacién de las
convenciones. Para el mercado de bonos de empresas también seria bueno que
existiera una curva de rendimientos de los bonos del Estado perfectamente

Diferenciales de rendimiento correspondientes a diversos vencimientos’
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1En relacién con los bonos del Estado alemanes.

Fuente: Bloomberg. Grifico VII.3
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definida, que le sirviera de referencia para fijar de una manera coherente los
precios. Un aumento de la coordinacién entre los tesoros de la zona del euro
en relacion con el calendario de emisiones, los cupones, los vencimientos y
otras caracteristicas mas técnicas de los bonos emitidos podria aumentar la
fungibilidad y la variedad de bonos en todo el espectro de vencimientos,
gracias a lo cual probablemente gozarian de una prima de liquidez. Los bonos
emitidos por los Estados de las economias mas pequefas posiblemente serian
los principales beneficiarios de esa subida de los precios.

Dadas las ventajas que podria tener la armonizacién de la estructura del
mercado y la reduccién de los costos del servicio de la deuda, se ha hecho un
llamamiento a la cooperacién entre los gobiernos de la UEM en esta area. Sin
embargo, la cuestion es mucho mds compleja y va mas alld de la armonizacién
de la estructura y de las convenciones del mercado. Afecta al fondo del debate
sobre el grado en que se podria o se deberia renunciar a la discrecionalidad
nacional para aprovechar unas ventajas que estan distribuidas de una manera
desigual en la zona del euro. En el caso de algunos de los planes mas formales
propuestos, también hay otra cuestion: hasta qué punto la cooperacion
implicaria, o se cree que implicaria, el reparto de las responsabilidades fiscales,
algo excluido explicitamente en el Tratado de Maastricht. Es necesario sopesar
cuidadosamente los argumentos basados en las ventajas econdmicas de un
aumento de la coordinacién y la mayor disminucién de la independencia
nacional. Este debate resulta familiar debido al proceso que condujo a la firma
del Tratado de Maastricht y muestra que el reforzamiento de la integracion
econémica probablemente continuara planteando cuestiones parecidas.

Los bonos de empresas

El euro ha resultado especialmente atractivo para los prestatarios del sector
privado, tanto de la zona del euro como de fuera de ella. Entre julio de 1998 y
diciembre de 1999, las empresas del sector privado de los 11 paises de la zona
del euro emitieron el 76% de su deuda en euros, mientras que entre enero de
1990 y junio de 1998 la media fue del 50% en las monedas predecesoras.
Durante ese mismo periodo, los prestatarios privados que residian fuera de la
zona del euro emitieron una quinta parte de su deuda internacional en euros,
proporcién casi dos veces superior a la correspondiente a las monedas
predecesoras antes de julio de 1998 (grifico VIl.4).

Aunque podria decirse que los bajos tipos de interés y el debilitamiento
de la moneda posiblemente contribuyeron en alguna medida a aumentar el
interés de los prestatarios por el euro, existen factores estructurales que
también han favorecido claramente un aumento del volumen de emisiones.
Entre ellos, el principal ha sido el notable incremento del nimero de inver-
sionistas. La moneda unica ha suavizado realmente las normas que obligaban
a muchos inversionistas institucionales a equilibrar sus monedas entre sus
activos y sus pasivos y que hacian que la composicién de su cartera mostrara
un considerable sesgo nacional. Las compafiias de seguros y los fondos de
pensiones han podido beneficiarse asi de la eliminacion del riesgo cambiario,
al tiempo que han logrado diversificar mas sus carteras invirtiendo en toda la
zona de moneda Unica. Por ejemplo, los inversionistas alemanes ya habian
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Bonos y efectos internacionales: emisiones anunciadas
En miles de millones de délares de EE.UU.

Sector publico: Sector privado:
[ Monedas de la zona del euro [ Monedas de la zona del euro
[ Otras monedas [ Otras monedas
Emisores de la zona del euro
16 100
1 12 1 75
8 50
4 Ny 25
Y 1 0

Emisores situados fuera de la zona del euro

- 80 ) . 160
N 60 - i 1] 120
40 | I 80
20 AU IR 40
| | L0 iRt L0
1995 1996 1997 1998 1999 1995 1996 1997 1998 1999

Fuentes: Banco de Inglaterra; Capital DATA; Euroclear; International Securities Market Association;
Thomson Financial Securities Data; BPI. Grifico VIl.4

aumentado notablemente sus compras de activos extranjeros denominados
en euros antes de que se introdujera la nueva moneda, pero las intensificaron
a partir de entonces y en 1999 representaban alrededor de dos tercios de sus
inversiones brutas totales de cartera en otros paises.

La composicion de los prestatarios que han recurrido al mercado de
bonos en euros refleja parcialmente la estructura tradicional de las finanzas
europeas, pero también en parte su cambio de perfil. Los mayores emisores,
tanto por el nimero de emisiones como por el volumen de fondos obtenidos,
han sido bancos europeos (gréfico VIIL.5). Las ventas de activos titulizados
por parte de los bancos alemanes en forma de Pfandbriefe representan
una gran parte de este segmento. De hecho, el éxito del mercado de Pfand-
briefe ha llevado a algunos paises europeos a aprobar medidas legislativas
que reproducen sus caracteristicas institucionales, en un intento de facilitar
el desarrollo de la titulizacién de activos bancarios. Estas innovaciones,
introducidas recientemente en Francia, Espafia y Luxemburgo, aln tienen
que madurar y lograr la misma liquidez y aceptacion de los inversionistas

148

Alto grado de
concentracion en
las emisiones de
bancos ...



...y empresas de
telecomunicaciones

Los inversionistas
son mas receptivos
al riesgo crediticio

de que disfrutan las alemanas. Una proporcién menor, pero creciente, de
bonos ha sido emitida por empresas no financieras, que han aprovechado
la creciente sed de riesgo crediticio de los inversionistas europeos. Dentro
de este grupo, existe una elevada proporcién de empresas de telecomu-
nicaciones que han recurrido ampliamente a los mercados de bonos para
financiar la oleada de fusiones y adquisiciones producidas en este sector. Los
grandes prestatarios, como las instituciones supranacionales y otras agencias
y compaiias financieras que negocian en délares de Estados Unidos, siguen
estando subrepresentados en el mercado de bonos denominados en euros,
en relacion con sus dimensiones y su presencia mundial. Una frecuente
explicacién de este fenomeno es la desfavorable situacién del mercado de
swaps, que eleva los costos efectivos de financiacién en doélares de Estados
Unidos para estos prestatarios acostumbrados a unos tipos inferiores al Libor.

La llegada del euro ha dejado obsoletas las estrategias de inversién
basadas en el arbitraje entre monedas y la especulacién direccional sobre los
tipos de interés nacionales, lo que ha animado a los inversionistas a concen-
trarse mas en el riesgo crediticio. Los gestores de carteras institucionales

Emisiones de bonos internacionales segln el tipo de emisor!

Emisiones en eurosZ: volumen3 Numero de emisiones
Tipo de emisor: 250 500
1 Instituciones supranacionales I
1 Empresas no financieras 200 ] | 400
[ Otras instituciones financieras B i
[ Bancos L —
150 — ] 300
1 [ L 100 — H L B || 200
B - sof | I H] | = 100
|| || | 10 1 0

Emisiones en ddlares de EE.UU.: volumen3 Nuimero de emisiones

250 500
00| | = T mil ] 400

::_ — 150 = :=__ E=N= 300
=R ______ T H —i_ 200

o _i:_ i so| FIL JR ____ ] 100
all B T 0 0
1996 1997 1998 1999 2000 199 1997 1998 1999 2000

1 Por fecha del anuncio. 2 Antes de 1999, incluidas las emisiones en las monedas predecesoras del
euroy en ecus. 3 En miles de millones de ddlares de EE.UU.

Fuentes: Capital DATA; BPI. Grifico VIS5
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europeas han comenzado a aprender a evaluar y gestionar el riesgo crediticio,
y se han sentido atraidos gradualmente por él. La progresiva expansiéon del
mercado hacia los créditos peor calificados da testimonio de este proceso. Lo
que solia ser un mercado Unicamente para prestatarios de calificacion AA o
superior, ha sido capaz de dar cabida a una creciente variedad de créditos
(grafico VII.6). El segmento de créditos que no llegan a la categoria de inversion,
aunque aln es mucho menor y estd menos diversificado que el denominado
en dolares estadounidenses, ha cobrado impulso tras sufrir un grave varapalo
después de la tormenta de los mercados financieros de 1998.

La introduccién de la moneda unica ha contribuido extraordinariamente
a aumentar la rivalidad en el mercado de servicios financieros prestados a
las empresas. El cuadro VII.2 muestra que histéricamente la nacionalidad
del asegurador (underwriter) de un bono internacional ha estado mas
relacionada con la moneda en la que se emite el bono que con la nacionalidad
del prestatario, lo cual induce a pensar que la relacion que pueda existir
entre las empresas y sus bancos de inversiéon no es un factor tan importante
en la selecciéon de los aseguradores como la capacidad de estos Ultimos para
fijar correctamente el precio de la emisiéon y colocarla en un mercado que
conocen bien. La llegada del euro ha reducido la ventaja local que pudieran
tener los banqueros europeos en virtud de su familiaridad con inversionistas
con un fuerte sesgo hacia la moneda nacional. Aunque este cambio no ha
alterado la fuerza de los hechos, el panel inferior derecho del grifico VII.6
parece indicar que en los dos ultimos afios las comisiones del segmento

Emisiones de bonos internacionales del sector privado’

Volumen (m.m. $ de EE.UU.) NUmero de emisiones
— Emisiones en euros? 100 400
— Emisiones en
$ de EE.UU. 75 300
50 200
25 100
RN AR B SR B RN R SR SRR A
Calificacion media de los bonos3 Comisiones brutas medias3 4
AA+ 1,5
AA— 1,0
A 0,5
L1 1 | | L1 1 L1 1 [ L N | [

| | |
1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000

1 Empresas, bancos, otras instituciones financieras e instituciones supranacionales. Sélo emisiones
calificadas. 2 Antes de 1999, incluidas las emisiones en las monedas predecesoras del euro y en
ecus. 3 Ponderada por el volumen de la emision. 4 En porcentaje de la cantidad nominal.

Fuentes: Capital DATA; BPI. Grifico VII.6
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Factores determinantes en la eleccion del asegurador de bonos:
moneda de emisién o relacién comercial

Nacionalidad Moneda de emisién

del prestatario

Monedas Euro Dolar Conjunto
predeceso- de EE.UU. de monedas
ras del euro

Cuota de mercado de los aseguradores cuya nacionalidad coincide con la de la moneda
de emision (en %)?

Zona del euro  1996-98 59,0 63,1 41,1 53,8
1999-20002 56,3 60,0 39,6 551
Estados Unidos 1996-98 34,6 28,6 81,7 71,9
1999-20002 - 26,9 794 711
Conjunto de 1996-98 53,2 58,2 64,2 57,8
paises 1999-20002 50,5 53,0 69,3 58,2
Cuota de mercado de los aseguradores de la misma nacionalidad que el prestatario (en %)3
Zona del euro  1996-98 39,7 35,4 19,2 28,1
1999-20002 18,1 121 22,3 36,6
Estados Unidos 1996-98 52,6 44,5 81,7 74,2
1999-20002 - 53,5 79,4 75,2
Conjunto de 1996-98 28,2 27,7 38,6 32,1
paises 1999-20002 19,2 36,3 51,2 415

1 Porcentaje del volumen de bonos emitidos por prestatarios de una nacionalidad especifica (filas)
colocados por aseguradores de la misma nacionalidad que la moneda de emision (columnas).
Por ejemplo, en 1996—98 los bancos estadounidenses colocaron el 41,1% de las emisiones en
doélares de EE.UU. de prestatarios de la zona del euro. 2 Hasta mediados de marzo. 3 Porcentaje
del volumen de bonos emitidos por prestatarios de una determinada nacionalidad (filas) y
denominados en la moneda especificada (columnas) colocados por aseguradores de la misma
nacionalidad que el prestatario. Por ejemplo, en 1996—98 el 19,2% de todos los bonos en délares de
EE.UU. emitidos por prestatarios de la zona del euro fueron colocados por bancos del mismo pais que
el del prestatario.

Fuentes: Capital DATA,; célculos del BPI. CuadroVIl.2

del mercado denominado en euros han tendido rapidamente a acercarse a
las del denominado en délares de Estados Unidos. Esta convergencia de las
comisiones, unida a la creciente similitud de la calidad crediticia media de los
prestatarios y la estrecha relacién entre los niveles de emisiones de los dos
segmentos, constituye una clara indicacion de la progresiva integraciéon del
mercado internacional de bonos.

El florecimiento del mercado de bonos de empresas denominados en
euros tendra una repercusion duradera en la estructura financiera europea,
caracterizada tradicionalmente por el predominio de los métodos de finan-
ciacién basados en la intermediaciéon bancaria. La existencia de una variedad
de inversionistas mds amplia y receptiva probablemente animara a més clases
de prestatarios privados a preferir los titulos de deuda a los préstamos
bancarios. Al mismo tiempo, las propias instituciones bancarias probablemente
recurriran al mercado para financiar sus carteras de activos menos liquidos.
Estas tendencias, al ampliar la variedad de vias de financiacion, también
aumentaran la eficiencia del mecanismo de asignacién del ahorro, beneficiando
asi a toda la economia europea. Sin embargo, al aumentar la sensibilidad de
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los balances de las empresas y de los bancos a la situacion de los mercados
de capitales, esta tendencia probablemente también planteard nuevos retos a
la estabilidad financiera de la zona.

Los mercados de acciones

Dos de las tendencias mas importantes en los mercados europeos de
acciones durante el aflo pasado —Ila abundancia de emisiones y la maduracién
de las bolsas europeas especializadas en acciones de empresas nuevas y en
expansion— solo estan relacionadas tangencialmente con la introduccién
de la nueva moneda. Las emisiones se han beneficiado de la subida general de
los precios de las acciones, asi como de la continua tendencia de los Estados
a retirarse de las actividades comerciales. Las emisiones brutas de acciones
internacionales por parte de empresas de la zona del euro crecieron en 1999
casi un 70% con respecto al nivel medio de los dos ultimos afios. La
disminucién de los rendimientos de los bonos en una gran parte de la zona
del euro, como consecuencia de la convergencia econémica, ha contribuido
a aumentar el interés de los pequefos inversionistas por las acciones mas
arriesgadas, pero potencialmente mas rentables. De hecho, las entradas sin
precedentes en los fondos de inversion de renta variable han reforzado los
precios en la mayoria de los mercados de acciones de la zona.

Una nueva variedad de empresarios europeos mas adaptados a las
necesidades de los mercados de capitales ha llevado a un creciente nimero de
pequefias y medianas empresas a los mercados de acciones. A esta tendencia
ha contribuido el éxito de la red de “nuevos mercados” creados en muchos
paises europeos con el objetivo de facilitar el acceso a la financiacion
mediante acciones a las empresas pequefias y dindmicas con grandes posibi-
lidades de crecer. Tras un periodo de elevado crecimiento a principios de 1999,
el mercado se desestabilizé durante una gran parte del afio pasado a causa
del exceso de oferta de nuevas acciones. La situacion mejoré de nuevo en
noviembre, influida por la recuperacién mundial de las acciones de la “nueva
economia” (véase el capitulo VI). Esta vez, el elevado nimero de empresas que
salieron a bolsa se encontré con un grupo mas diverso de inversionistas que
mostraron un compromiso mayor con el sector.

En general, se esperaba que la llegada del euro marcaria el comienzo de
un nuevo paradigma en la valoracién de las acciones de las empresas de la
zona de la UEM. Se pensaba que disminuiria la importancia de las diferencias
entre los factores macroeconémicos nacionales que afectan a los precios de las
acciones gracias a la desaparicion del riesgo cambiario, a la orientacién mone-
taria totalmente unificada y al aumento de la cohesién de la politica fiscal de
todas las economias de la UEM. También se esperaba que la expansion de las
actividades comerciales transfronterizas, impulsada por los progresos realizados
en la creacion de un mercado Unico en la Unién Europea, aumentaria la
importancia de los factores sectoriales a costa de los factores nacionales en las
valoraciones de las empresas. Sin embargo, hasta ahora los datos no muestran
ningun cambio significativo. Las acciones de las empresas continGan evolu-
cionando de una forma mas parecida a la de otras empresas del mismo pais
que a la de empresas similares de otros paises de la zona del euro, lo que
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demuestra que los precios contindan siendo determinados principalmente por
inversionistas locales que tienen preferencia por las acciones de su pais.

Un factor que probablemente ha contribuido a esta segmentaciéon del
mercado de acciones es
integrada de contratacién que abarque toda la zona de la UEM. Ha habido
muchos intentos de establecer una plataforma unificada, que permita a los
inversionistas tanto de dentro como de fuera de la zona monetaria comun
negociar sin interrupciones acciones de empresas europeas por medio de
acuerdos bilaterales o multilaterales entre las bolsas nacionales existentes.
El plan mds ambicioso es la alianza de las seis mayores bolsas de la zona del
euro, junto con las de Londres y Zdrich, para crear un mercado paneuropeo
para las empresas mads activas en bolsa y las acciones mas negociadas. El
objetivo es comenzar adoptando medidas sencillas, como la armonizacién
de los horarios de sesion, y establecer progresivamente una infraestructura
comun de contratacién, asi como unos mecanismos uniformes de liquidacién
y de compensacion. Mejorando la liquidez del mercado y reduciendo los
costos de realizacion de las operaciones, los mercados europeos de acciones
podrian aprovechar todo su potencial y adquirir unas dimensiones acordes con
las de la economia de la zona (cuadro VII.3). Sin embargo, los progresos han
sido mas lentos de lo que se esperaba. Las ambiciones de algunos miembros de

la ausencia hasta ahora de una infraestructura

Indicadores bursatiles

Capitalizacion del mercado! Volumen? Numero de acciones
En miles de millones de 1999 En miles de millones de cotizadas'
délares de EE.UU. en % del ddlares de EE.UU.

1990 | 1995 | 1999 | P [ 1990 [ 1995 [ 1999 | 1990 | 1995 [ 1999

Zona del euro 1169 | 2119 | 5526 85 737 | 1237 | 4342 | 2485 | 2592 | 3.893
Alemania 355 577 | 1.432 68 509 594 | 1.551 413 678 | 1.043
Francia 314 522 | 1.503 105 121 213 770 578 450 968
Italia 149 210 728 62 42 87 539 220 250 264
Espana3 111 198 432 72 163 739 427 362 723
Paises Bajos 120 356 694 176 41 124 471 260 217 233
Bélgica 65 105 184 74 9 18 59 182 143 159
Austria 11 33 33 16 11 13 13 97 109 97
Portugal 9 18 67 62 4 40 181 169 125
Finlandia 23 44 349 272 4 19 110 73 73 147
Irlanda 26 69 75 48 80 84
Luxemburgo 10 30 34 192 - - 1 54 61 50
Estados Unidos#* 3.059 | 6.858 | 16.773 181 | 1778 | 5481 | 19.412 | 6599 | 7.671 | 7.297
Japons 2918 | 3.667 | 4.455 102 | 1.288 884 | 1.676 | 2071 | 2263 | 1.889
Reino Unido 849 | 1.408 | 2955 206 543 | 1153 | 3399 | 1701 | 2078 | 2292
Canada¢ 242 366 789 124 71 185 389 | 1.144 | 1.196 | 1.406
Suiza 160 434 678 262 65 340 562 182 233 239

unos paises a otros.

1 Valores nacionales cotizados.
bolsa. Las cifras no son totalmente comparables debido a que las normas de declaraciéon y los métodos de célculo varian de
3 Volumen: bolsa de Madrid solamente; demas casos: incluidas las bolsas de Barcelona, Bilbao y Valencia.
4Volumen: New York Stock Exchange y Nasdaq; demas casos: incluida también la AMEX.
demas casos: incluida también la bolsa de Osaka.

Fuentes: Federacion Internacional de Bolsas de Valores (FIBV); Corporacién Financiera Internacional; bolsa suiza.

2Valor de la contratacion; total de sociedades nacionales y extranjeras que cotizan en

5 Volumen: bolsa de Tokio solamente;
¢ Bolsas de Toronto, Montreal y Vancuver.

CuadroVII.3
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la alianza y la reticencia a modificar las practicas y normas establecidas han
impedido un acuerdo para establecer una estructura comun. La decepcién por
la falta de avances y el aumento de las presiones competitivas procedentes
de algunos sistemas de contratacion electrénica recién creados han llevado a
algunas bolsas a buscar una cooperacién mayor en menor escala. Los ejemplos
mdas destacados son las fusiones anunciadas de la London Stock Exchange
y la Deutsche Borse, por una parte, y de las bolsas de Paris, Amsterdam y
Bruselas, por otra. La primera fusion creara la segunda bolsa mayor del mundo
por capitalizacién del mercado, mientras que la segunda serd un importante
competidor dentro de Europa. Se espera que otras bolsas europeas se sumen
a estas dos alianzas en una fase posterior.

Concentracidon del sector financiero

El euro ha desempefiado un papel fundamental en la reconfiguracion de la
intermediacion financiera en la zona de la UEM y su periferia, reforzando
los factores que han impulsado el proceso de concentracién en los sectores de
intermediacion bancaria y no bancaria durante algin tiempo. El euro eliminé
las barreras econdémicas a la oferta transfronteriza de servicios financieros
dentro de la zona de moneda Unica y aumenté asi las posibilidades de
crecimiento y de diversificacion de los bancos de la zona. Su influencia ha
reforzado la tendencia a crear mayores instituciones que puedan aprovechar
todas las ventajas de las mayores economias de escala que conlleva el
progreso tecnoldgico. Al mismo tiempo, ha intensificado la competencia, al

El euro ha
amplificado la
concentracién ...

Fusiones y adquisiciones en el sector financiero de la zona del euro!
En el mismo pais Entre dos paises |Otros paises situados Total En 0fp?
de la zona del euro | de la zona del euro fuera de la zona
del euro
Ndmero | Valor3 | Nimero | Valor? | Ndmero | Valor3 | Ndmero | Valor3 Numero Valor3
Entre bancos
1998 7 8.445 1 147 12 13.787 20 22.379 12,7 13,0
1999 41.242 4 9.465 15 7.495 28 58.202 15,9 34,2
20004 3 4,528 0 0 5 11.654 8 16.182 26,7 62,0
Entre bancos e instituciones financieras no bancarias
1998 4 28.604 1 646 3 897 8 31.147 24,2 37,9
1999 3 20.816 1 800 12 4130 16 25.746 20,8 56,4
20004 8 4.768 1 1.631 4 653 13 7.052 48,1 39,1
Entre instituciones financieras no bancarias
1998 6 7.299 2 7.974 7 1.201 15 16.474 11,8 13,8
1999 11 15.508 4 378 19 21.888 34 37.774 15,7 40,7
20004 4 5.071 1 9 5 454 10 5.534 23,3 18,8
TLa empresa compradora o comprada reside en la zona del euro. Unicamente operaciones concluidas o en curso; valor
en la fecha del anuncio. 2 Del nimero de fusiones y adquisiciones en todos los paises. 3 En millones de délares de EE.UU.
4 Desde el 1 de enero hasta el 10 de abril.
Fuente: Bloomberg. CuadroVIl.4
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Estructura de costos del sector bancario

Numero de sucursales por 1.000 Empleo por 1.000 $ de activos
habitantes
1990 1995 1998 1990 1995 1998
Estados Unidos 0,29 0,28 0,29 0,40 0,32 0,29
Japon? 0,18 0,19 0,19 0,07 0,06 0,06
Zona del euro? 0,56 0,55 0,55 0,21 0,15 0,153

1En lo que se refiere al indicador de empleo, bancos comerciales solamente. 2En lo que se refiere
al indicador de empleo, Alemania, Francia, Italia, Bélgica, Paises Bajos y Espafia solamente. 31997.

Fuente: Datos nacionales. Cuadro VII.5

menos en el mercado de grandes operadores, reforzando los incentivos
para crear instituciones capaces de competir eficazmente a escala paneuropea
por la provisién de servicios bancarios a las grandes empresas.

El ritmo de concentracién del sector financiero europeo se acelero
ante la llegada de la nueva moneda y no ha disminuido. La oleada de fusiones
también se ha dejado sentir en la periferia de la zona del euro, debido en
parte a la concentracién que estd produciéndose dentro de la zona,
pero también en previsién de una futura entrada en la UEM. Sin embargo,
aunque las fusiones y adquisiciones del sector financiero suelen cruzar las
fronteras sectoriales, siguen en gran medida sin atravesar las fronteras
nacionales. La actividad transfronteriza actual consiste principalmente en la
formacidon de alianzas estratégicas, reforzadas a menudo por la adquisicion
de participaciones minoritarias sin poder de control.

Son varios los factores que podrian explicar esta preferencia por las
transacciones nacionales. En primer lugar, las fusiones nacionales brindan
una oportunidad mas clara de aminorar los costos reduciendo el solapamiento
de redes de sucursales y el exceso de capacidad. En segundo lugar, este tipo
de transacciones plantea, en principio, menos complicaciones por lo que se
refiere a los conflictos que pueden surgir entre las culturas de empresa y
de gestidon de las dos organizaciones que se fusionan y que constituyen uno
de los motivos mas frecuentes de fracaso. En tercer lugar, se considera que un
requisito necesario para que tengan éxito las alianzas transfronterizas es una
fuerte presencia nacional, pues da a la institucién mayor poder de negociacion.
Por dltimo, existen pruebas de que las economias de escala predominan mas
en el sector de grandes operadores, posiblemente mas facil de centralizar,
que en el sector minorista, donde la presencia local es fundamental. En este
sentido, es probable que lo que se ha observado hasta ahora no sea mas que
la primera fase de este proceso de concentracién y que las fases posteriores
adquieran una dimensién mas internacional.

Estructura de supervision y reglamentacion

El objetivo de crear un mercado unico de servicios financieros en la
Unién Europea se remonta al Tratado de Roma de 1957. Sin embargo, las
fuerzas del mercado fueron incapaces por si solas de vencer los obstaculos
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juridicos, reglamentarios y practicos que impedian la provisién de servicios
transfronterizos. La Unién Europea, consciente de las dificultades intrinsecas
que planteaba la plena armonizaciéon de todas las normas nacionales, adopto
un enfoque basado en los principios del reconocimiento mutuo de los marcos
normativos, sometidos a una minima armonizacién basica, y del control por
parte del pais de origen. Este enfoque ha conseguido facilitar la aprobacién de
leyes fundamentales. Al mismo tiempo, ha dado origen a un marco normativo
en el que coexisten elementos comunes con otros que siguen controlados por
los paises y que, por lo tanto, pueden variar de unos a otros. Esta combinacion
de armonizacién y descentralizacion se ha ampliado con la UEM, en la cual
la gestion de la politica monetaria estd totalmente centralizada, mientras que
la responsabilidad de la estabilidad financiera continta siendo en gran medida
competencia de las autoridades nacionales.

En un mercado libre de distorsiones competitivas, las instituciones
similares deben tener las mismas oportunidades de acceso y padecer los
mismos costos derivados de la estructura de supervisién y reglamentacién y
de los mecanismos para hacer frente a las dificultades financieras. La utilizacién
permanente de un enfoque que mantiene el control descentralizado de
importantes componentes de esta estructura lleva a preguntarse por las
implicaciones para actuar en condiciones de igualdad dentro de la Unién
Europea. La llegada del euro, al integrar ain mas el entorno econémico en
el que actian las instituciones financieras de la Unién Europea, ha puesto
de relieve las posibles distorsiones competitivas que pueden provocar las
diferencias entre los elementos que continlan estando descentralizados.

La decisién de dejar en buena medida a las autoridades nacionales la
responsabilidad de la estabilidad financiera también ha conducido a pregun-
tarse cudles son los mecanismos necesarios para alcanzar este objetivo en
la zona del euro en su conjunto. Las principales cuestiones se refieren a las
consecuencias de la descentralizacion para el equilibrio entre los incentivos
que influyen en las decisiones de las autoridades competentes y la adecuacién
de los medios disponibles para conseguir la estabilidad en un entorno econé-
mico cada vez mas internacional. Estas cuestiones han cobrado importancia
ante la funcién ejercida por el euro para reforzar la integraciéon econdmica.

La relacién entre estos dos objetivos —igualdad de condiciones y
estabilidad financiera— es mas estrecha y compleja de lo que parece a
primera vista. La experiencia induce a pensar que las distorsiones competitivas
pueden socavar la estabilidad, al llevar a asumir excesivos riesgos. Y viceversa,
puede haber circunstancias en las que las restricciones que impiden prestar
ayuda a las instituciones en dificultades en virtud del principio de la igualdad
de trato podrian complicar una gestion eficaz de las tensiones financieras.

Mecanismos actuales

Desde que el principio del “control por parte del pais de origen” se adoptd
por primera vez en la segunda Directiva de Coordinacién Bancaria, ha
constituido una parte integral de las principales iniciativas legislativas para
promover el mercado financiero Unico. Este mismo principio también
constituye un importante elemento de la concepcién del marco de la UEM.
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Otorga la responsabilidad de la supervision global de las instituciones
crediticias de la Unién Europea a la “autoridad competente” del Estado
miembro en el que tenga su sede central, sometida a la armonizacién de unas
normas prudenciales minimas. Los supervisores del pais receptor deben
suministrar toda la informacién necesaria a las autoridades del pais de origen.
En cambio, la gestién de las normas comerciales es competencia del pais
receptor, en el que se prestan realmente los servicios.

Incluso antes de que se introdujera el euro, este principio basico era el
fundamento del desarrollo de una compleja red de cooperacién entre las auto-
ridades encargadas de la reglamentacién y de la supervision. La cooperacién y
el intercambio de informacién entre los paises se llevaban a cabo en parte
bilateralmente, por medio de protocolos de entendimiento, y en parte a escala
comunitaria, a través del Comité Consultivo Bancario y del Grupo de Contacto.
Se establecieron estructuras paralelas de coordinacion para los supervisores de
los mercados de seguros y de valores de la Unién Europea. Los mecanismos
organizativos nacionales de supervisién del sector financiero varian considera-
blemente de unos paises a otros y van desde un Unico organismo hasta varios
encargados cada uno de un sector, y el grado de implicacién del banco central
también varia. Por consiguiente, cada comité, aunque tiene una organizacién
de cardcter sectorial, mantiene relaciones con organismos responsables de la
supervisién de numerosas actividades. Sin embargo, las estructuras formales
que rednen a los supervisores de los tres sectores no se han creado hasta
fecha reciente, y son de caracter consultivo mas que regulador, en consonancia
con las practicas vigentes en muchos paises miembros.

La creacién del euro, aparte de traer consigo la centralizacion de la
gestion de la politica monetaria, hasta ahora no ha alterado los rasgos
fundamentales de este panorama. El Tratado de Maastricht asigné al Euro-
sistema el papel de contribuir “a la gestion fluida de las politicas seguidas
por las autoridades competentes en relacién con la supervision prudencial de
las instituciones crediticias y la estabilidad del sistema financiero”. Los paises
miembros conservan, pues, las competencias de la supervision, en el marco de
un mecanismo en el que existen considerables diferencias entre las practicas
y las competencias de los diferentes organismos nacionales y que renuncia a
profundizar en la armonizacién. Aunque el texto del tratado no excluye la
asignacion al BCE de ciertas responsabilidades en este terreno, se ha decidido
no hacer uso de esta posibilidad en la fase actual. El tratado también atribuye
al Eurosistema la responsabilidad de supervisar los sistemas de pagos,
reforzando asi los fundamentos juridicos de la politica seguida por algunos
bancos centrales nacionales en este terreno. Por ultimo, teniendo en cuenta
la necesidad de aumentar la coordinacién, el Comité de Supervisién Bancaria
del SEBC actualmente retne a las autoridades responsables de la estabilidad
financiera y de la supervisiéon de los sistemas de pagos y a los responsables
nacionales de la supervisién bancaria.

Por lo que se refiere a la garantia de depositos, la Directiva de 1994 sobre
sistemas de garantia de depdsitos ha armonizado en parte los sistemas nacio-
nales, imponiéndolos a todos los Estados miembros y fijando una cobertura
minima uniforme de 20.000 euros por depositante. Sin embargo, los sistemas
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nacionales pueden ofrecer mayores niveles de proteccion, y la Directiva no
contiene ninguna disposicién sobre algunos otros aspectos, entre los que se
encuentran la gestién y la financiacion.

Por lo que se refiere a la politica relacionada con las instituciones en
dificultades, la armonizacion de los procedimientos y de las normas para
la reorganizacion y la liquidacion no estd muy avanzada. Estos se rigen por el
principio del control por parte del pais de origen y por sus leyes nacionales.
La legislacion sobre absorciones y valores, que puede afectar materialmente a
la eficacia de las soluciones que da el mercado privado a las instituciones en
dificultades, varia considerablemente de unos paises a otros. El resultado es
la falta de uniformidad de los derechos que conllevan las acciones, asi como
de las potestades de los consejos de administracién y de los accionistas. Las
autoridades nacionales siguen encargadas de supervisar las absorciones de
bancos como parte de su responsabilidad de salvaguardar la estabilidad
financiera, si bien ésta se encuentra sujeta a las normas de la Unién Europea
sobre libre circulacion de capitales.

La utilizacion de fondos publicos para rescatar a un banco se rige
por las normas de la Unién Europea sobre ayudas publicas. La Comision
Europea, aunque reconoce el caricter especial del sector bancario, opina
que la legislacion comunitaria establece claramente el criterio de “igualdad
de las condiciones competitivas’, sometiendo, pues, la ayuda financiera
publica al examen de la Comisién. La utilizacion de fondos de los bancos
centrales para gestionar las crisis forma parte de la funcién de provision
de liquidez en situaciones de emergencia. Ni el Tratado de Maastricht ni el
estatuto del SEBC otorga explicitamente al BCE la potestad de suministrar
liquidez de emergencia a las instituciones financieras. Sin embargo, al atribuir a
las autoridades nacionales la responsabilidad de la estabilidad financiera, el
Tratado encomienda implicitamente esa tarea a los bancos centrales nacionales.
Los acuerdos posteriores han materializado este principio basico (véase mas
adelante).

Actuar en condiciones de igualdad

Para saber hasta qué punto los mecanismos que existen actualmente para
garantizar la estabilidad financiera en la Unién Europea podrian ser una fuente
de desigualdades competitivas, resulta Gtil compararlos con los de Estados
Unidos. Estos ultimos constituyen, de hecho, otro ejemplo de marco basado en
la coexistencia de multiples organismos encargados de la reglamentacién y la
supervision del sistema financiero. De hecho, dado que la distincién funcional
entre las operaciones relacionadas con los titulos y la actividad bancaria es
histéricamente mas estricta en Estados Unidos, el dmbito de los organismos
encargados de regular la banca es mas limitado que en Europa, donde las
sociedades de valores suelen disponer de una autorizaciéon bancaria. Esta
caracteristica de Estados Unidos tiende a subrayar las diferencias entre los
enfoques normativos y supervisores de los dos campos. Aun asi, en el sistema
estadounidense existen, al menos en el drea de la banca, algunos elementos
compensatorios que contribuyen a uniformar el tratamiento. El rapido meca-
nismo corrector obliga, de hecho, a los organismos supervisores a coordinar
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las medidas adoptadas para frenar el empeoramiento de la situaciéon financiera
de un banco. La centralizacién de la funcién de prestamista de dltimo recurso
en la Reserva Federal garantiza la armonizacién de las condiciones en las que
pueden acceder los bancos a la ayuda en forma de liquidez. Las normas

Cobertura de los sistemas de proteccion de los depositos!

Cobertura por depositante Fondo de Gestién?
En euros En relacion con el garantia
PIB per capita, en %

Alemania 20.0003 85,4 si4 privada3
Francia 60.980 276,6 no privada
Italia 103.2915 559,5 no¢ privada
Espafia 15.0007 113,5 si mixta
Paises Bajos 20.000 90,1 no mixta
Bélgica 15.0007 68,4 si8 mixta
Austria 18.895 80,6 no? privada
Portugal 15.00010 156,1 sitt publica
Finlandia 25.228 113,4 si privada
Irlanda 15.00012 73,3 si publica
Luxemburgo 15.0007 40,6 no privada
Reino Unido 2222213 105,0 sit4 publica
Suecia 26.349 109,9 si publica
Dinamarca 42.000 143,5 si publica
Grecia 20.000 193,8 si mixta
UE?"s 20.00016 99,1 a7 18
Estados Unidos 85.708 296,6 si publica
Japon 60.85317 226,0 si mixta
Canada 33.220 186,5 si publica
Suiza 20.000 56,8 no privada

1Vigentes a finales de 1998. 2Del sistema: por el Estado (publica), por organismos sectoriales
(privada) o por ambos (mixta). 3 En el caso de casi todos los bancos, 100% hasta un maximo del
30% del capital del banco. Cogarantia publica del 90% hasta un maximo de 20.000€. +4Pueden
ser necesarias aportaciones complementarias para hacer frente a las obligaciones del fondo. El
limite de estas aportaciones es el doble de la aportacién anual. 3El 100% de los primeros
200 millones de liras (103.291€). ¢ Los bancos comprometen las cantidades ex ante; sin embargo,
las aportaciones se realizan ex post. 7 Hasta diciembre de 1999; 20.000€ a partir de entonces.
8 En caso de insuficientes reservas, puede pedirse a los bancos que paguen cada afio si es necesario
una cantidad adicional excepcional de un 0,04% como méximo. °El sistema esta organizado
como un servicio de garantia en funcién de los incidentes. '0El 100% hasta un méaximo de
15.000€; el 75% entre 15.000€ y 30.000€; el 50% entre 30.000€ y 40.000€. ' El pago de las
aportaciones anuales puede sustituirse en parte, con un maximo legal del 75%, por el compromiso
de entregar la cantidad debida al fondo en cualquier momento si es necesario. 12El 90% hasta
un maximo de 15.000€. 13 El 90% de los depésitos protegidos; la cantidad maxima de depdsitos
protegidos de cada depositante es de 20.000£ (o el contravalor de 22.000€ si es una cifra mayor).
14 Los bancos hacen aportaciones iniciales de 10.000£ cuando son autorizados y de nuevo si el
fondo disminuye por debajo de 3 millones de libras, con un maximo de 300.000£ por banco y en
funcion de los depositos garantizados de los bancos implicados; también realizan aportaciones
especiales que también se calculan en funcién de los depdsitos garantizados, pero que no tienen
limite. 15 Directiva de la CE sobre sistemas de garantia de depdsitos. 16La cobertura minima
era inicialmente de 20.000 ecus y el tipo de conversion se fijé en 1 ecu = 1€ a finales de diciembre
de 1998. "7 Determinado dentro de cada Estado miembro. '8Sélo indica que cada Estado
miembro debe asegurarse de que dentro de su territorio se crean y se reconocen oficialmente uno o
mas sistemas de garantia de depdsitos. 19 Cobertura total hasta marzo de 2001.

Fuentes: J. R. Barth, D. E. Nolle y T. N. Rice (1997) y FMI, citados en A. Prati y G. ]. Schinasi,
“Financial stability in European economic and monetary union”, Princeton Studies in International
Finance No 86, Princeton University, agosto de 1999; datos nacionales; célculos del BPl.  CuadroVIl.6
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nacionales obligan a los bancos a ofrecer la misma cobertura nominal de
garantia de los depésitos, y la centralizacién de la provision de garantia a los
depésitos bancarios en la Federal Deposit Insurance Corporation garantiza
que se aplica uniformemente.

Ese tipo de mecanismos apenas existe en el marco actual de la Unién
Europea. La Directiva sobre la garantia de los depdsitos sélo ha establecido
una cobertura minima, lo que permite que el grado de proteccion varie
mucho de unos paises a otros (cuadro VII.6), sin limitar otros elementos que
podrian haber contrarrestado estas diferencias, como las primas de seguro
y los mecanismos de financiacién. No existe ninglin equivalente formal de
un rapido mecanismo que prescriba exactamente la intervencion de los
organismos supervisores cuando una institucién se encuentra en dificultades,
ni son uniformes las condiciones de acceso a las ayudas de los bancos
centrales para la provision de liquidez. Cierto es que las restricciones a
las que estd sometida la ayuda publica limitan la discrecionalidad de las
autoridades nacionales a la hora de examinar las fusiones y las adquisiciones
o resolver los problemas de las instituciones insolventes. No obstante, el
margen real de maniobra para responder a las consideraciones nacionales es
considerable dentro del marco existente.

Es dificil saber hasta qué punto estas diferencias nacionales influyen en
las condiciones competitivas. Una de las razones se halla en que sus efectos
no deben examinarse de una manera fragmentaria, sino teniendo en cuenta
todo el entramado general de mecanismos y practicas reales. Aun asi, las
medidas que ya ha tomado o estd tomando la Comision Europea en el terreno
de la ayuda publica al sector bancario indican que es mds sensible a sus
posibles efectos. Y es probable que éstos sean mayores en el futuro, debido en
parte a la introduccién del euro, que ha aumentado la transparencia y ha dado
un mayor impulso a la integracién de los mercados. Pero en términos mas
generales, a medida que se armonicen nuevos elementos del marco normativo
de la Unién Europea, la ventaja competitiva que pueda derivarse de las
diferencias entre los paises en los aspectos que siguen bajo control nacional ha
de ser relativamente mas importante. Entre los ejemplos claros se encuentran
las considerables diferencias entre los organismos supervisores nacionales en lo
que se refiere a sus competencias y sus practicas, asi como a la arquitectura
de las redes de seguridad.

Salvaguardar la estabilidad financiera

Las cuestiones que han suscitado los mecanismos existentes actualmente para
salvaguardar la estabilidad financiera en la zona del euro estin relacionadas
sobre todo con la atribucién de responsabilidades y el intercambio de infor-
macién entre las autoridades competentes.

Las criticas iniciales a los mecanismos relativos a la ayuda de emergencia
para la provision de liquidez se referian a las ambigliedades del Tratado
sobre los dispositivos para prestar esa ayuda, en caso necesario, y sobre la
correspondiente atribuciéon de responsabilidades. Sin embargo, las medidas
tomadas por las autoridades en el periodo examinado han aclarado que la
responsabilidad de la ayuda de emergencia se ha otorgado a las autoridades
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nacionales competentes, definida en el marco nacional, mientras que el Euro-
sistema conserva la responsabilidad de gestionar las condiciones globales de
liquidez por medio de operaciones monetarias. Las caracteristicas técnicas
especificas de los mecanismos han facilitado esta distincion. En primer lugar,
en la UEM existe una linea divisoria perfectamente definida entre la ayuda de
emergencia para la provisién de liquidez, por una parte, y las operaciones
monetarias, por otra, debido a la existencia de servicios permanentes de libre
acceso y de una serie especificada previamente de titulos admitidos como
garantia. La ayuda de emergencia comienza donde acaban las operaciones
normales, lo que contrasta con los mecanismos existentes en algunos otros
paises, como Estados Unidos, en los que el crédito al final del dia se concede
a discrecién de las autoridades a través del mismo mecanismo que se utiliza
para prestar ayuda de emergencia para la provision de liquidez. Por otra parte,
la variedad relativamente amplia de garantias y el amplio acceso a los servicios
permanentes del Eurosistema, significan que el amortiguador existente antes
de que se ponga en marcha técnicamente la ayuda de emergencia es mayor que
en otros paises. En segundo lugar, el hecho de que los objetivos de la politica
monetaria se basen realmente en los tipos de interés a corto plazo, y no en las
cantidades especificas de reservas, da a los bancos centrales nacionales mas
libertad. En particular, si las dificultades financieras se deben a variaciones de
la demanda de reservas a escala local o incluso agregada, el Eurosistema puede
responder sin modificar la orientacién de su politica, siempre y cuando estén
bajo control los tipos de interés clave. Los mecanismos existentes para inter-
cambiar informacién rapidamente con el Consejo de Gobernadores del BCE,
que es, en Ultima instancia, el responsable de las decisiones relacionadas con
la politica monetaria, garantizan que se tendran en cuenta las consecuencias
de las medidas nacionales para la aplicaciéon de la politica monetaria.

La ayuda de emergencia para la provisién de liquidez no es mds que
uno de los muchos instrumentos disponibles para resolver los problemas
de las instituciones en dificultades, que pueden ir desde la mera falta de
liquidez hasta la insolvencia. La cuestién mds general es saber si la atribucién
de esta funcién mas amplia a las autoridades nacionales con respecto a las
instituciones “del pais de origen” podria crear dificultades en algunas circuns-
tancias. Es razonable pensar que, en determinadas situaciones, podria dar
incentivos no muy compatibles con las necesidades de estabilidad de la zona
en su conjunto. Un ejemplo podria ser el de una institucién que sélo fuera
sistémicamente relevante fuera de su mercado “de origen”, debido al alcance
geogrifico de sus operaciones Y, quiza, a la composicién de su accionariado. En
ausencia de mecanismos adecuados para repartir las cargas, esas situaciones
podrian complicar la bisqueda rapida de una respuesta y llevar incluso a no
actuar. Aun asi, este tipo de hipotesis se basa en un grado de integracion
financiera que posiblemente sea muy superior al que se ha logrado hasta
ahora dentro de la zona del euro.

Es probable que los progresos realizados para eliminar las diferencias
existentes en aspectos importantes de los marcos juridicos nacionales
aumenten la eficacia de los mecanismos basados en el mercado para resolver
los casos de dificultades financieras. Seria util la existencia de un mercado
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liquido de repos que pudiera complementar al mercado interbancario sin
garantia, sobre todo durante los periodos de tensiones financieras en los que
los operadores son especialmente sensibles al riesgo crediticio. La creacién de
una infraestructura juridica y de mercado comun, cuya ausencia ha dificultado
hasta ahora el desarrollo del mercado de repos transfronterizos en la zona
del euro, reduciria al maximo la probabilidad de que fuera necesaria la ayuda
de emergencia de los bancos centrales. De igual modo, el aumento del grado
de armonizacién de las leyes nacionales sobre valores y quiebras, asi como de
la normativa sobre la aprobacién de fusiones y adquisiciones, podria facilitar la
resolucion de las dificultades financieras mediante soluciones transfronterizas
basadas en “dinero privado”.

En todo caso, apenas existen dudas de que el aumento de la integracién
financiera que ha traido consigo la moneda unica da mucha importancia
a los mecanismos de intercambio de informaciéon entre las autoridades
encargadas de salvaguardar la estabilidad financiera. El acceso a una informacién
precisa y rapida es necesario, tanto para detectar enseguida las posibles
vulnerabilidades y permitir asi la adopciéon de medidas preventivas como para
evaluar la magnitud y la intensidad de las tensiones una vez surgidas. El
establecimiento del Eurosistema ha brindado la oportunidad de racionalizar
y reforzar los mecanismos existentes. Sin embargo, es posible mejorar su
funcionamiento practico, sobre todo en lo que se refiere a la comunicacién
y la cooperacién entre las autoridades supervisoras de los diferentes sectores
a escala internacional, la cooperacién entre estas autoridades y los bancos
centrales y la convergencia de las préacticas de supervision.

De cara al futuro, es dificil saber cémo evolucionard el sistema de
salvaguarda de la estabilidad financiera. Dependera en gran medida del ritmo
de integracién financiera, del funcionamiento de los mecanismos cuando se
pongan a prueba y de lo que ocurra con la situacién politica mas general.
El equilibrio actual entre la centralizacién y la descentralizaciéon es Gnico. No
obstante, a medida que se acerca el escurridizo objetivo de un verdadero
mercado Unico, las fuerzas subyacentes deberian inclinar la balanza hacia
una mayor centralizacién o armonizacién, aun cuando sea dificil predecir
exactamente las modalidades y el calendario de este cambio.
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VIll. Conclusiones

Parece existir la impresién general de que la economia mundial se encuentra
actualmente en los umbrales de algo, pero no se sabe de qué. Los resultados
econémicos recientes, mejores de lo previsto en muchas partes del mundo,
han llevado, como era de esperar, tanto a instituciones privadas como a
instituciones publicas a revisar al alza sus predicciones sobre crecimiento.
Hoy, muchos consideran que las perspectivas econémicas nunca han sido
mejores desde principios de la década de 1980. Se trata, en parte, de una
pura extrapolacion, pero los avances tecnolodgicos y el continuo proceso de
liberalizacion son también razones para esperar que el crecimiento sea rapido
y que la inflacién contintie baja. De hecho, a medida que se extienden estos
cambios estructurales por toda la economia mundial, parece probable que
el notable éxito del que ha disfrutado Estados Unidos en los ultimos afios
se repartird mas. Asi pues, no puede excluirse en modo alguno la posibilidad
de que la economia mundial, mads orientada hacia el mercado, experimente
una prolongada expansion.

Sin embargo, aun aceptando esta vision a mas largo plazo, las autori-
dades econdémicas deben esperar que surjan algunos obstaculos en el camino.
Al igual que en periodos histéricos anteriores de cambios estructurales
prometedores, la Gltima década se ha caracterizado por una ripida expansién
del crédito en muchas economias y una creciente sed de riesgo por parte
de los prestamistas. Los indices de concentracion han aumentado en los
mercados financieros, mientras que la liquidez ha disminuido a veces signi-
ficativamente. Estos acontecimientos implican no sélo que puede haber
aumentado la vulnerabilidad de la economia mundial a las perturbaciones
macroeconoémicas, sino también que la respuesta dindmica de los mercados
a estas perturbaciones puede ser mas dificil de predecir que en el pasado,
mas regulado. Por ultimo, también debemos preguntarnos si, con un sistema
financiero mas globalizado, los responsables de la politica econémica cuentan
con todos los instrumentos necesarios tanto para evitar los problemas como
para resolverlos en caso de que surjan. Esta tarea nunca es facil, ya que las
inyecciones de liquidez, que pueden ser necesarias para ayudar a resolver una
crisis, también pueden fomentar comportamientos imprudentes y provocar
simplemente la siguiente.

Las principales vulnerabilidades macroeconémicas son bien conocidas,
comenzando por la posibilidad de que aumente la inflacion en los paises en
una fase mas avanzada del ciclo. Pero son las posibles interacciones entre estas
vulnerabilidades las que pueden reclamar mas atencién. En muchos paises,
los precios de las acciones siguen pareciendo altos segliin patrones histéricos,
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incluso dejando de lado las acciones de la “nueva era”, a las que cabria pensar
que podrian aplicarse nuevos criterios de valoracién. El dolar de Estados
Unidos también parece estar mds fuerte de lo que es compatible con la
estabilizacién de las tasas de endeudamiento externo a mas largo plazo. Dado
que ha aumentado el grado en que los rendimientos previstos de las acciones
han impulsado los movimientos internacionales de capitales en los ultimos
afos, la posibilidad de que se produzca un ajuste simultineo en ambos
mercados parece mayor de lo que indicarian las correlaciones histéricas. La
consecuencia probable de ese resultado seria una disminucion de la demanda
debido a los efectos-riqueza, incluso aunque la inflacion aumentara en respuesta
tanto a las presiones internas como a las presiones externas. Esta disminucion
se consideraria Util, ya que ayudaria a contrarrestar las presiones inflacionarias,
pero dependiendo extraordinariamente de lo grande y ordenado que fuera el
ajuste de la riqueza. No podria excluirse légicamente ni un aterrizaje duro ni
un aterrizaje suave. Por dltimo, en un entorno macroeconémico tan incierto,
también cabria esperar una salida de capital de las economias de mercado
emergentes. Aunque los paises que tienen actualmente un superavit por cuenta
corriente y grandes reservas externas podrian resultar poco afectados, no
todos los mercados emergentes disfrutan en estos momentos de una posicién
exterior tan cémoda.

También merece la pena prestar atencién a la dindmica del mercado que
condiciona la respuesta del sistema financiero mundial a una continua subida
de los tipos oficiales. La subida de los tipos oficiales se ha considerado util
en buena medida para apoyar el crecimiento econémico y evitar la inflacion.
El crecimiento ha sido positivo para los precios de las acciones y para los
diferenciales de tipos, y la baja inflacion quizd haya frenado la tendencia
ascendente de los tipos de los bonos. Sin embargo, si se considerara de
repente que las autoridades han sido “rebasadas”, todo podria invertirse y
producir efectos contractivos. Por otra parte, el creciente uso del apalanca-
miento y del endeudamiento con garantia para la compra de titulos, las
estrategias de aseguramiento de las carteras y el hecho de que los beneficios
de los valores de primera clase dependan cada vez mas de las ganancias de
las acciones en el sector de alta tecnologia, podrian exagerar las fluctuaciones
de los precios de las acciones. Se trata de elementos entrelazados todos
ellos, que pueden tener consecuencias nocivas. Asimismo, los mercados de
renta fija también podrian reaccionar de una manera atipica, dado el cambio
de los instrumentos de referencia tanto en el mercado de bonos de Estados
Unidos como en Europa y la creciente reticencia de las grandes empresas a
dedicar capital a la funcién de creacion de mercado.

Otra incognita es como pueden afectar estos acontecimientos, por
separado o en conjunto, a la solidez de las distintas instituciones financieras.
Es posible que la continua liberalizacién, la intensificacion de la competencia,
el cambio tecnoldgico y el aumento del interés de los accionistas por el valor
hayan fomentado todos ellos una conducta y unas relaciones intersectoriales
que sélo se sabra si han sido imprudentes cuando llegue la préxima recesion.
Dicho esto, también debe sefalarse que los mercados financieros han mostrado
recientemente una extraordinaria volatilidad, sin producir tales efectos, y que
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se han realizado un elevadisimo nimero de transacciones sin el menor signo
de tensiones.

¢{Qué pueden hacer las autoridades econdémicas para que la economia
mundial recoja los frutos de una estructura productiva y financiera cada vez
mas eficiente! Cualquiera que sea la respuesta, y mds adelante se hacen
algunas sugerencias, debe reconocerse que la eficiencia no lo es todo. También
ha de tenerse en cuenta la justicia y la sensacion de justicia. Asi, por
ejemplo, es necesario prestar mas atencion que hasta ahora a las cuestiones
relacionadas con la distribucién de la renta, la reduccién de la deuda y la
politica proteccionista de los paises industrializados, especialmente en relacién
con las importaciones de productos agricolas y textiles procedentes de los
mercados emergentes. Otros aspectos que deben pesar en la busqueda de
la eficiencia, sobre todo en el desarrollo de los sistemas financieros, son la
seguridad y la estabilidad. Siempre hay que sopesar los costos econémicos
potenciales de las crisis financieras esporadicas y los beneficios de la libera-
lizacién de los mercados de capitales. A menos que sea posible adoptar
medidas para equilibrar debidamente todos estos objetivos contrapuestos,
no puede excluirse la posibilidad de que se sustituya de una manera brusca y
negativa el enfoque basado en el mercado por soluciones menos deseables.

Los desequilibrios y la busqueda de la estabilidad de los precios

La incertidumbre sobre el futuro econémico complica inevitablemente la
formulacion de la politica monetaria. Es poco lo que se sabe tanto sobre
la estructura de la economia como sobre los rezagos con los que la politica
monetaria afecta a los objetivos Ultimos. Los datos suelen revisarse, como
los sentimientos que suelen predominar en las decisiones de gasto. Aunque
la teoria sugiere que los responsables de la politica econémica deben hacerlo
en todo momento lo mejor que puedan y revisar sistematicamente sus ideas
en funcién de los datos que vayan surgiendo, esta estrategia también tiene
inconvenientes. En particular, la incertidumbre general puede llevar a responder
con excesiva tardanza a la nueva informacion y aumentar asi la proba-
bilidad de tener que tomar grandes y perturbadoras medidas mas tarde. De
hecho, esta tardanza incluso podria poner en cuestién el compromiso de
las autoridades de alcanzar los objetivos declarados. Por otra parte, con una
estrategia basada Unicamente en las expectativas medias, podrian no estar
suficientemente preparadas en caso de que se planteara una situaciéon extrema.
En las actuales circunstancias, en las que es posible identificar muchos
desequilibrios, ese inconveniente parece especialmente importante.

Un punto en el casi todo el mundo estaria de acuerdo es que la tasa
actual de expansién de la demanda interna de Estados Unidos es insostenible
y potencialmente inflacionaria, y que en algunos de los demas paises de habla
inglesa la situacidn es similar, aunque menos extrema. Teniendo en cuenta que
el debate sobre las medidas fiscales que habria que tomar en Estados Unidos
va claramente en sentido contrario, es muy positiva la tendencia reciente
a endurecer la politica monetaria, aun cuando los precios de algunos
activos parezcan actualmente bastante vulnerables. Si la politica monetaria
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retrocediera en cuanto surgieran los primeros indicios de descenso de los
precios de las acciones, seria enorme el peligro de que se planteara un
problema de riesgo moral. En todo caso, si hemos entrado realmente en una
“nueva era”, disminuirian extraordinariamente las probabilidades de que el
mercado de activos reaccionara de una manera brusca y prolongada. Y si no
hemos entrado, podria decirse que cuanto antes se desinfle la burbuja, mejor.

Esto no quiere decir que si el mercado de valores, o los mercados
financieros mds en general, reaccionaran significativamente, no se deberian
tomar medidas. La desinflacion puede ir demasiado lejos y demasiado deprisa.
Este riesgo no es intranscendente en Estados Unidos ni en algunos otros
paises que se encuentran en una fase avanzada del ciclo. Dadas las bajas
tasas recientes de ahorro y la elevada inversion en vivienda y en bienes
duraderos, ahora seria muy facil posponer los gastos previstos. Pero una vez
que ha quedado patente que ciertas inversiones nunca generaran las tasas
de rendimiento que se espera de ellas, deberia dejarse que los inversionistas
equivocados pagaran el precio, y rapidamente, a fin de que sea posible
reducir la capacidad y restablecer con prontitud la rentabilidad a largo plazo.
Quiza sea ésta la principal leccion que cabe extraer del caso de Japén en los
afios 90.

Otro aspecto sobre el que existe mas o menos unanimidad es el hecho
de que en Japdn la tasa de crecimiento del gasto privado es demasiado baja.
La incégnita reside en las medidas que podrian tomarse para que se acelerara.
Las autoridades fiscales japonesas deben ser elogiadas por haberse mostrado
dispuestas a utilizar la politica fiscal anticiclicamente, aunque también podrian
haberla aplicado de una manera mas eficaz. La timida utilizacién inicial de este
recurso, unida a las amenazas esporadicas de cambiar de orientacion, llevadas
a la practica de vez en cuando, mermaron la confianza del sector publico
en que la recuperaciéon definitiva estaba préxima. Por otra parte, cuanto mas
aumentaba el gasto, mas disminuia su eficiencia, dando a los contribuyentes la
impresion de que el aumento del endeudamiento no era contrarrestado por la
presencia de activos valiosos. Aunque los crecientes niveles de deuda publica
de Japén implican que el estimulo fiscal global tendra que ser mas moderado
en el futuro, un nuevo equilibrio entre los gastos podria arrojar grandes
frutos. Reducir la excesiva inversidon publica (tres veces mayor que la media
del G10) y aumentar el gasto en la subdesarrollada red de seguridad social
podrian ayudar a mantener la confianza necesaria. También podria aumentar la
movilidad del trabajo en un momento en el que seria sumamente deseable.
Dado que las viejas industrias siguen adoleciendo de una excesiva inversién,
debe fomentarse la expansién en otras dreas por medio de la liberalizacién y
de otras medidas.

La posibilidad de que la politica monetaria expansiva pueda seguir desem-
pefando un papel importante, ahora que los tipos nominales a corto plazo
han llegado a cero, continda siendo un tema controvertido en Japén y en otros
paises. En este debate hay dos corrientes de opinién. Segin la primera, el
Banco de Japon deberia haber recurrido a procedimientos “excepcionales”
para subir directamente los precios de los activos y aumentar en grado
significativo el nivel de reservas del sistema bancario, por ejemplo mediante
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intervenciones en yenes no esterilizadas y grandes compras de bonos del
Estado. El Banco de Japdn se ha opuesto firmemente a ese tipo de iniciativas,
alegando que tendrian a lo sumo una utilidad limitada e incluso podrian impedir
la subida de los tipos si se recuperara la economia. Tras esta resistencia
también se encuentra una legitima preocupacion por la independencia a mas
largo plazo del banco central. La segunda corriente de opinién del debate esta
relacionada con las ventajas de introducir un nuevo régimen monetario con un
objetivo de inflacién o de nivel de precios. La logica de este razonamiento es
que, aunque los tipos de interés nominales no puedan ser negativos, si pueden
serlo los tipos reales si existe alguna manera de llevar a creer que de una u
otra forma los precios subiran. Los partidarios de la adopcién de un nuevo
régimen monetario afirman que las expectativas inflacionarias aumentarian
como consecuencia de ello y que la adopcién de un objetivo de nivel de
precios resultaria mds atractiva cuanto mas tiempo llevaran bajando los
precios. Los que se oponen a esta tesis, incluido el Banco de Japoén, sostienen
que las expectativas no cambiarian espontaneamente si no existiera una
forma creible de cambiar la realidad subyacente del estancamiento econémico
actual.

Un dltimo punto en el que casi todo el mundo estaria de acuerdo es que,
en ausencia de otros problemas, el reto principal que tiene Europa continental
ante si es la reforma estructural. Ni se observan ni se prevén grandes
desequilibrios macroeconémicos del tipo que tienen que afrontar cada vez
mas Estados Unidos y Japén. Las balanzas por cuenta corriente de la regién en
su conjunto no plantean ningin problema. Las acciones, cuyos precios han
experimentado grandes subidas en muchos paises, alin constituyen Unicamente
una pequefia (aunque creciente) proporcion de la riqueza de los hogares.
Y aun cuando la continua debilidad del euro puede aumentar claramente las
presiones inflacionarias, parece que bastaria una politica monetaria previsora
y vigilante para disipar casi todos los temores. También podria recomendarse
la austeridad fiscal, sobre todo en las economias europeas mds pequefias que
ya estan acercandose al limite de su capacidad, pero en la mayoria de los
paises ya se adoptaron hace alglin tiempo medidas de ajuste presupuestario.
Naturalmente, todas estas recomendaciones macroecondémicas para mantener
un rumbo estable parten del supuesto de que la expansiéon europea actual
proseguira, sin que ningln acontecimiento negativo externo la perturbe.

El entusiasmo de Europa por la reforma estructural se ha acrecentado
claramente con la introduccién del euro, motivado tanto por lo que se espera
conseguir con él como por lo que se teme perder si no se adopta. Una
moneda Unica podria aumentar enormemente la eficiencia en los mercados de
productos, siempre que se lo permitieran otras reformas. Y a la inversa, si no
se introdujeran reformas en el mercado de trabajo, que permitieran responder
mas deprisa a las sefales del mercado, podria aumentar el desempleo, dadas
las perturbaciones asimétricas que se producen en una zona monetaria comun.
Ya se ha hecho mucho, como lo demuestra la excepcional disminucién reciente
de la tasa de desempleo de la Uniéon Europea en una fase muy temprana
de la recuperacion, pero las lecciones de Estados Unidos y las “practicas
ejemplares” de Europa indican que es posible conseguir mayores progresos.
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Los jefes de gobierno se han comprometido en su reciente reunién de Lisboa
a llevar a cabo reformas estructurales, pero, como siempre, lo dificil es
traducir a la realidad este compromiso en sus respectivos paises.

Las variaciones de los tipos de cambio entre las principales monedas
han solido contribuir a la estabilizacién ciclica durante los ultimos afos. Sin
embargo, recientemente la fortaleza del yen y la persistente debilidad del
euro han sido menos compatibles con los objetivos internos, lo que lleva a
preguntarse qué medidas podrian tomarse, ademas de modificar los tipos
oficiales. En la actualidad, parece que no puede hacerse mucho. Sin embargo, las
circunstancias podrian cambiar. La intervencién unilateral de las autoridades
japonesas tiene el inconveniente de que su funcidn de transmitir sefales posee
escasa credibilidad, puesto que no es posible bajar ain mds unos tipos que
ya son iguales a cero (si bien sigue existiendo la posibilidad de tomar medidas
“poco convencionales”). La intervencién bilateral con la participacion europea
también se ha evitado hasta la fecha, aun cuando, prima facie, parece util si
se dan las condiciones necesarias en el mercado. Un motivo podria ser el
temor de Europa a que la intervencién se interprete errbneamente como una
indicacién del debilitamiento del compromiso del banco central recién creado
de mantener la estabilidad de los precios internos. Y por lo que se refiere a
la intervencion multilateral, en la que participara también Estados Unidos,
preocupa la posibilidad de que pudiera interpretarse como la precursora de
un sistema mundial de tipos de cambio dirigidos, que actualmente parece
despertar poco entusiasmo en las autoridades.

A miés largo plazo, el mayor reto para la politica econémica podria
consistir en hacer frente a un repentino cambio de sentido del délar. Su
contribucién a aumentar la desinflacién en Japén seria claramente negativa,
aunque mucho menos en Europa, donde ha aumentado la preocupacion
por la inflacién. Sin embargo, incluso en este continente podrian surgir
problemas si el euro se recuperara demasiado y con excesiva rapidez. Dado
lo imprevista que ha sido su reciente caida y teniendo en cuenta que los
factores de inercia podrian cambiar de sentido, no debe descartarse esta
posibilidad. Naturalmente, si el euro se recuperara en fuerte medida porque
resurgiera el optimismo sobre las reformas estructurales en Europa y
aumentara tanto el gasto de consumo como el gasto de inversién, disminuirian
considerablemente los riesgos que entrafia la expansion actual. Esta parece
que seria otra razén muy poderosa para seguir adelante con las reformas
estructurales.

Las cuestiones relacionadas con los tipos de cambio parecen aln mds
importantes desde la perspectiva de las economias de mercado emergentes, ya
que éstas son relativamente mas abiertas y ain mas propensas a sufrir cambios
de sentido de los movimientos de capitales en funcién de las opiniones del
mercado. De momento, las perspectivas de mejora de los resultados econé-
micos de Asia, América Latina y Europa oriental han fomentado las entradas,
especialmente de inversiones directas. No obstante, sigue preocupando la
posibilidad de que las perturbaciones externas o los fracasos de la politica
interna inviertan de repente el sentido de estos movimientos. Los déficit por
cuenta corriente y los problemas presupuestarios estructurales son posibles
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motivos de preocupacién en América Latina, mientras que la enorme
dependencia del sector tecnolégico y los lentos progresos realizados en la
reestructuraciéon de las empresas y de los bancos pueden plantear problemas
en Asia. Aunque la mayoria de las economias de mercado emergentes
tedricamente tienen unos tipos de cambio fluctuantes, también es cierto que
muchas de ellas, sobre todo asidticas, han intervenido extraordinariamente
para frenar la pérdida de competitividad provocada por la apreciacion de su
moneda. Este tipo de politica, aunque se dice que es compatible con
la necesidad de acumular reservas y mejor que los controles de capitales,
que sorprendentemente han suscitado muy poco interés hasta la fecha,
podria acabar provocando una excesiva creacién de crédito, y ésta no es mas
que otra manera de perder competitividad. Quiza sea mas pernicioso el riesgo
de que los prestatarios vuelvan a una mentalidad de tipo de cambio fijo
y comiencen de nuevo a pedir préstamos en monedas extranjeras de
menor costo. Aunque parece improbable a la luz de las recientes crisis, es
asombroso observar lo pronto que se olvidan incluso las lecciones aprendidas
dolorosamente.

Algunas economias de mercado emergentes han manifestado con mayor
claridad su preferencia por un cambio de politica monetaria. Sélo el afio
pasado, por ejemplo, Sudafrica, Brasil, Polonia y la Republica Checa anunciaron
la adopcion de una politica de objetivos de inflacion. Al tomar esta decision,
se han sumado al club de paises industrializados que basan su politica en un
objetivo de inflacién anunciado previamente dentro de un sistema de tipos de
cambio fluctuantes. Cualesquiera que sean las virtudes de este tipo de sistema
en los paises industrializados, las ventajas y los inconvenientes parecen algo
distintos cuando se adopta en otros paises.

Entre las ventajas para los mercados emergentes se encuentra su posible
transparencia. Asi, con un objetivo de inflacién las autoridades podrian ser
acusadas en menor medida de que tienen intereses personales cuando fijan
tanto los tipos de interés como los tipos de cambio. Otra ventaja es la
posibilidad de anclar las expectativas sobre la inflacion en los paises que tienen
un historial de control de la inflacién especialmente malo, como es el de
muchos paises latinoamericanos. Sin embargo, un objetivo de inflacion también
tiene algunos inconvenientes en las economias de mercado emergentes.
Entre éstos se encuentran su capacidad relativamente escasa para realizar
predicciones econdémicas complejas (incluidas las predicciones sobre Ila
inflacién), la escasa fiabilidad de los datos y el problema de los cambios
estructurales que estin produciéndose. Por otra parte, muchos mercados
emergentes, como se ha visto muy recientemente en Asia, han demostrado
ser vulnerables a las burbujas de los precios de los activos, que no son faciles
de resolver con un objetivo de inflacién. Por dltimo, el hecho de que los
alimentos y las importaciones tengan tanto peso en la cesta de consumo y de
que la liberalizacién de los precios sea a menudo un fenémeno extendido y
todavia inacabado, puede provocar una notable diferencia entre la inflacion
general y el indice que el banco central piensa poder controlar realmente.

En suma, las economias de mercado emergentes se enfrentan a una
versién sumamente exagerada del dilema en el que se encuentran los paises
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industrializados que tienen un objetivo de inflacién. Si fijan un objetivo
demasiado ambicioso, perderan credibilidad si no lo alcanzan. Y si fijan, por el
contrario, un objetivo mds realista, puede ocurrir que éste se considere
poco ambicioso y no tenga ninguna credibilidad. Como ocurre con todos los
sistemas posibles, lo que es bueno para uno no lo es para todos. Cada pais
debe analizar sus propias circunstancias y su propia historia, y pensar cudl es
la mejor solucion. Sin embargo, en lo que se refiere a la necesidad de adoptar
una politica fiscal adecuada, no es preciso pensar nada. Sin una politica de
ese tipo, la historia nos ensefa que cualquier medida destinada a controlar la
inflacién estd abocada al fracaso.

El cambio estructural y la prevencién de la
inestabilidad financiera mundial

En la década de 1930, las quiebras financieras agravaron seriamente la recesion
econdémica en muchos paises industrializados y llevaron a regular mas riguro-
samente la actividad financiera. El periodo posterior a la Segunda Guerra
Mundial fue testigo de una liberalizaciéon gradual a medida que se desvanecia
el recuerdo de las dificultades anteriores y se reconocian mejor las ventajas
que podia tener la liberalizacién de los mercados financieros. Sin embargo,
las repetidas crisis financieras de las tres dltimas décadas, tanto en los paises
industrializados como en las economias de mercado emergentes, han suscitado
de nuevo el interés por tres cuestiones: jcomo podrian evitarse las crisis en el
futuro?, ;como podrian gestionarse mejor cuando estallaran? y ;cémo podrian
resolverse finalmente incluso por medio de una reduccién de la deuda? Se
han logrado notables progresos en cada una de estas cuestiones, pero no son
nada comparados con lo que queda por hacer. En algunas cuestiones ain no
existe un consenso internacional sobre las medidas razonables. Y en casi todos
los casos, las dificultades practicas que plantea la aplicacion de las propuestas
acordadas es una tarea de enormes proporciones.

Las medidas destinadas a prevenir las crisis financieras reconocen cada
vez mas que las deficiencias microeconémicas pueden interactuar con
los fenémenos macroeconémicos y tener peligrosas consecuencias. Estos
problemas pueden manifestarse de tres formas en el mercado: volatilidad
extrema a corto plazo de los precios en algunos mercados, distorsiones de
los precios a medio plazo, incluidos los que pueden provocar burbujas de
los precios de los activos y excesivos movimientos de capitales, y el contagio
a otros mercados y paises sin que lo justifiquen las variables fundamentales
subyacentes. Es preciso, pues, adoptar medidas preventivas en relacién con
cada uno de los tres pilares que sustentan tanto los sistemas financieros
nacionales como los internacionales: la buena salud de las instituciones
financieras, el funcionamiento correcto de los mercados y la creacién de una
solida infraestructura, incluidos los procesos juridicos y judiciales, los sistemas
de pago y de liquidacién y las normas contables. Por lo que se refiere a cada
pilar, es posible identificar otro trio, en esta ocasién de sistemas de incentivos,
para ayudar a promover la prudencia en el comportamiento. El punto de
partida debe ser la gestidn interna, basada fundamentalmente en la busqueda
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del interés propio y en la preservacién del capital privado. A esto puede
afiadirse una supervisién y un control adecuados. Y por ultimo, la disciplina
de mercado, aun reconociendo las limitaciones que tiene de vez en cuando,
debe ocupar un lugar cada vez mas importante en un mundo que se basa
cada vez mas en el mercado. Dados estos tres problemas, tres pilares y tres
recomendaciones para cada uno, quizd no sea sorprendente que aun quede
tanto por hacer.

Tratar de fomentar la salud de las instituciones financieras, especialmente
de los bancos, es una condicién fundamental para la estabilidad financiera. La
mayoria de las crisis sigue debiéndose, ya sea en las economias de mercado
emergentes o en los paises industrializados, a instituciones financieras que se
endeudan en exceso en las épocas aparentemente buenas y se contraen de
forma brutal a continuacién. Su gestion mejoraria, en primer lugar, si se fijaran
mas en las tasas de rendimiento ajustadas para tener en cuenta el riesgo, sobre
todo cuando retribuyen a los operadores y a los responsables del crédito. La
busqueda implacable de valor para los accionistas, sin este ajuste crucial,
podria ser una estrategia muy peligrosa. A esta recomendacién también podria
afiadirse la conveniencia de prestar mas atencion a la forma en que las redes
publicas de seguridad pueden fomentar la conducta imprudente, comenzando
por las instituciones que se piensa estan garantizadas por el Estado. El enorme
crecimiento reciente de estas instituciones en Estados Unidos aumenta la
vieja preocupacién por el grado parecido de implicacién del Estado tanto en
la banca de Japén como en la de Europa continental.

Segln las propuestas presentadas por el Comité de Supervision Bancaria
de Basilea para mejorar el Acuerdo sobre Recursos Propios de 1988, que
se modificara a la luz del proceso de consultas que acaba de concluir, las
exigencias minimas de fondos propios de los bancos que tienen un sistema
de calificacion bien desarrollado estardn relacionadas mas estrechamente
con sus propias evaluaciones internas del riesgo crediticio. Esta conexion es
claramente deseable, siempre que, por supuesto, las evaluaciones no estén
sesgadas en ningun sentido. Los bancos que adopten este método deberan
disponer, pues, de unas normas practicas y directrices sélidas que garanticen
la integridad del proceso del sistema de calificacion y de sus resultados. El
método estandarizado propuesto para los bancos menos sofisticados tiene
menos ventajas, pero también puede entrafiar menos riesgos. Evidentemente,
debe estudiarse bien, ya que es probable que la inmensa mayoria de los bancos
de los mercados emergentes se rijan por él.

El nuevo Acuerdo sobre Recursos Propios propuesto también reconoce
que los supervisores tienen la importante mision de asegurarse de que se
evaltan debidamente las necesidades de recursos propios, y que las exigencias
de fondos propios de las distintas instituciones son coherentes y similares. A
este respecto, la existencia de unas reglas sencillas que garantizaran la provisién
de fondos por adelantado podria desempeiiar un papel mas importante
que en la actualidad. El Comité de Basilea ha sefialado que la disciplina de
mercado también podria encauzar a las instituciones financieras a comportarse
prudentemente. Los diferenciales de tipos y los precios de las acciones son
mecanismos tradicionales en este sentido, pero también deberia considerarse
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la deuda subordinada. Una condicién necesaria, pero no suficiente, para la
aplicacion de la disciplina de mercado es que el mercado disponga de suficiente
informacién fiable para poder efectuar evaluaciones sélidas. Conseguir que se
facilite esa informacion, asi como una explicacion clara de los principios
contables en los que se basa, deberia continuar siendo una de las maximas
prioridades.

Naturalmente, uno de los problemas que plantea la disciplina de mercado
es que también puede sufrir las mismas oleadas de optimismo y pesimismo
que podrian afectar a las calificaciones internas. Dado que tales fendmenos
pueden tener repercusiones sistémicas, el sector publico debe prestar
mucha mas atencién a la evolucién de la situacién y a la elaboracion de
procedimientos analiticos para evaluar el riesgo de que surjan problemas
sistémicos. De hecho, también es muy recomendable la utilizacion de técnicas
de simulacion de crisis como corolario de esas predicciones. Es necesario
aclarar si este tipo de andlisis debe ser realizado principalmente por los
supervisores o por otras entidades (normalmente los bancos centrales) con
la responsabilidad global de la estabilidad sistémica, o por unos y por otros
para asegurarse de que esta importante funcion no se olvida simplemente. Un
argumento para involucrar a los bancos centrales es que puede existir una
atil complementariedad entre su enfoque de “arriba abajo” y el enfoque de
“abajo arriba” que suelen seguir mas los supervisores. Un hecho simple, pero
importante, es el de que muchas recomendaciones destinadas a fomentar los
comportamientos prudentes en la empresa pueden producir efectos negativos
si un gran numero de ellas cambia simultdineamente de conducta de la misma
forma. Este tipo de falacias de la composicién son bien conocidas en la teoria
macroecondmica.

Aunque la solidez de las instituciones financieras sigue siendo clave para
la estabilidad financiera, sobre todo en las economias de mercado emergentes,
los acontecimientos ocurridos durante el otofio de 1998 ponen de relieve cuan
importante es cada vez mas que los mercados financieros también funcionen
bien. Una cuestion fundamental radica en que éstos puedan ofrecer otras
fuentes de crédito cuando se agoten las de los bancos, y viceversa. Esta
es una importante explicaciéon del reciente interés en desarrollar mercados
liquidos de bonos del Estado en muchas economias de mercado emergentes.
Estos mercados de bonos del Estado podrian servir con el tiempo de punto
de referencia para las emisiones de bonos del sector privado. Los gobiernos
de muchos paises industrializados también estdn enfrentindose a cuestiones
parecidas relacionadas con el funcionamiento del mercado, ya que los
crecientes superavit publicos reducen la cantidad de bonos existentes, lo
que puede agravar el problema de la gestion del riesgo en situaciones de
dificultad.

Aun cuando sea de interés general disponer de unos mercados financieros
mas completos, debe reconocerse que tales mercados no siempre funcionan
tan eficientemente como seria de esperar. Una solucién, que reconoce el
interés de los participantes, es el aumento de la transparencia. Si éstos
conocieran mejor la situacion financiera y la exposicion de las contrapartes,
seria menos probable que se retiraran cuando hubiera incertidumbre. En el
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mismo orden de cosas, si los prestamistas dispusieran de mejor informacién
sobre los perfiles de endeudamiento de los prestatarios soberanos, seria menos
probable que sintieran temor de repente y trataran de retirarse. Actualmente,
estdn en marcha algunas iniciativas para aumentar la transparencia en ambos
casos (véase el capitulo dedicado a las Actividades del Banco), que deberian
seguirse decididamente.

Por lo que se refiere a la contribucién de los supervisores a la mejora
del funcionamiento de los mercados, existen pruebas de que éstos cada vez
estdn menos fragmentados, por lo que son mas susceptibles de comportarse
gregariamente sobre todo en los momentos de dificultades. La creciente
concentraciéon de los operadores, los sistemas comunes de gestion del riesgo
y de reglamentacién, el creciente uso de los indicadores de referencia y del
seguimiento de indices y la explotacién de informaciéon comun y disponible
al instante, son factores todos que pueden estar contribuyendo a ello. Sin
embargo, es mucho menos obvio lo que podrian hacer las autoridades
supervisoras en relacién con estas tendencias estructurales subyacentes.
Por ultimo, estd la cuestion mas fundamental de todas. ;Por qué reaccionan
excesivamente los mercados y no son capaces, de hecho, de disciplinarse?
En un mundo ideal, los que alejaran los precios de los niveles de “equilibrio”
perderian dinero rapidamente cuando los precios recuperaran su valor medio.
Sin embargo, en el mundo real no suele ocurrir asi. Dado que estos
fendmenos existen desde tiempos inmemoriales, es posible que este tipo de
fallas del mercado sea simplemente uno de los costos que hay que pagar
para recoger los beneficios globales de un sistema econdémico basado en
el mercado.

El tercer pilar necesario para que un sistema financiero funcione bien es
la infraestructura subyacente; en particular, los sistemas de pagos y liquidacion,
el marco juridico y judicial y las normas contables. Por lo que se refiere a
los sistemas de pagos, se ha avanzado mucho desde finales de la década
de 1980. El afio pasado, el Comité sobre Sistemas de Pago y Liquidacion
radicado en Basilea public6 un documento de consulta titulado “Principios
basicos para los sistemas de pagos sistémicamente importantes”. La principal
tarea en el futuro es ajustar estos principios a la luz de los comentarios
recibidos y velar por que se apliquen con éxito en todos los grandes
mercados financieros. Dado que soélo en los paises industrializados estos
sistemas estdn tramitando actualmente alrededor de 6 billones de dolares
de transacciones al dia, es claramente urgente que funcionen perfectamente.
Por lo que se refiere a la infraestructura legal, su importancia fundamental
fue puesta de relieve por las consecuencias practicas de las inadecuadas
leyes de propiedad de Rusia y de algunas otras economias en transicion. La
crisis del este asidtico también puso de manifiesto algunas deficiencias legales,
que solo se han subsanado en parte. Y en muchos paises es necesario agilizar
la aplicacion de la legislaciéon existente, y de una manera mucho menos
arbitraria que actualmente. Por Gltimo, se han conseguido notables avances en
la busqueda de un acuerdo sobre un conjunto comin de normas contables
mundiales. Es necesario seguir adelante en esta tarea vital, completarla y
aplicarla.
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La gestién y la resolucion de las crisis financieras

Aunque es posible reducir la incidencia de las crisis financieras, éstas nunca
desapareceran totalmente. La mejor manera de gestionar una crisis para
reducir sus costos macroeconémicos y sociales dependerd mucho de cémo
se manifieste en los procesos de mercado. Ello no obstante, casi todas las
crisis financieras tienen en comun una pérdida repentina de confianza del
mercado y la necesidad de evaluar rapidamente las necesidades de liquidez
del sistema y la manera mejor de satisfacerlas. En cambio, la resolucion de
las crisis es una tarea a mas largo plazo, que suele exigir una cierta reduccion
de la deuda. La gestion y la resolucion de las crisis financieras pueden tener un
componente tanto interno como internacional, y normalmente requieren la
implicacion de los acreedores del sector privado y de los poderes publicos.
Sin embargo, si se quiere evitar el problema del riesgo moral, sélo debe
acudirse a éstos como Uultimo recurso, cuando existan claras pruebas de que
hay alguna falla del mercado o alguna externalidad.

Tampoco debe suponerse automdticamente que es probable que se
produzcan esas fallas en el mercado. Los mercados financieros privados, cada
vez mas interrelacionados, tienen la posibilidad tanto de desactivar las crisis
como de propagarlas. Por ejemplo, en el otofio de 1998, muchos prestatarios
tuvieron dificultades para conseguir créditos en los mercados de titulos
a corto plazo y derivados. Sin embargo, los mercados interbancarios se
expandieron enormemente y desempefiaron un papel fundamental en Ila
redistribucién del crédito entre los que lo necesitaban. Los operadores del
sector privado, especialmente los grandes cuya conducta puede afectar a
todo el sistema, tienden a internalizar esas externalidades (de hecho, como en
el caso de LTCM, podrian ser animados a hacerlo), lo que deberia conducir a
un comportamiento mas estabilizador. Eso no quiere decir, desde luego, que
nunca serd necesario que se involucre explicitamente el sector publico, sino
que éste debe reservarse el derecho a opinar al respecto. Esta discrecionalidad
debe aplicarse no sélo a los posibles préstamos de emergencia a los bancos,
sino también, e incluso mas, a la posibilidad de apoyar a los mercados que han
perdido de repente liquidez por alguna razén imprevista.

El tipo de participacion del sector publico también debe depender de dos
aspectos de los mercados financieros modernos: la rapidez con que pueden
producirse cambios actualmente y su dimension internacional. Por lo que se
refiere a la primera, en el futuro serd especialmente importante que las
distintas partes involucradas tengan lineas abiertas de comunicacién y procedi-
mientos acordados para utilizarlas. Las entidades publicas también deben tener
claro, al menos entre ellas mismas, cuédles son las competencias de cada una.
Esta claridad es evidentemente necesaria a escala nacional, incluida la zona
del euro, pero también puede serlo a escala internacional. Las instituciones
financieras que actGan en un pais pueden muy bien tener raices internacionales
Yy, en ese caso, el supervisor del pais de “origen” seria el responsable de su
conducta. Por otra parte, las necesidades de liquidez podrian muy bien
referirse a una moneda extranjera, lo que afadiria una nueva dimensién al
problema. Aunque el banco central de un pais estuviera dispuesto a aumentar

174



la liquidez del sistema en su conjunto y, por lo tanto, a bajar los tipos de
interés, esa medida serviria de poco si el problema fuera una escasez de divisas.
De hecho, este tipo de politica podria ser facilmente contraproducente si la
moneda nacional se depreciara como consecuencia de ello y aumentaran signi-
ficativamente los intereses de la deuda denominada en moneda extranjera.

En los ultimos afios, se ha debatido mucho sobre la manera de
suministrar liquidez internacional a los mercados emergentes aquejados de
estos problemas. No estd claro, sin embargo, que se hayan conseguido muchos
progresos concretos en las dos cuestiones fundamentales. La primera es cémo
se podria inducir al sector privado a suministrar la liquidez necesaria tanto
refinanciando la deuda que vence como suministrando nuevo dinero, por
ejemplo para ayudar a financiar un déficit por cuenta corriente. Lo primero
puede hacerse por medio de una suspensién temporal de pagos, que tiene la
ventaja de tratar a todos los acreedores por igual, pero es muy probable que
impida el otorgamiento de nuevos créditos. Otra posibilidad es la persuasién
moral, método que se ha utilizado recientemente en Corea y que se parece
a la coaccién. Por otra parte, un creciente problema consiste en cémo
coordinar esa financiacién. A medida que crece la heterogeneidad de los
prestatarios de los mercados emergentes y los prestamistas de los paises
desarrollados, resulta cada vez mas dificil saber quién tiene autoridad, si la
tiene alguien, para efectuar promesas y para velar por que se cumplan. En este
contexto, cuanto mayor sea el nimero de emisores de bonos a los que se
pueda convencer de que incluyan cldusulas de accién colectiva, mayores serdn
las probabilidades de que se reestructure ordenadamente la deuda.

La segunda cuestidon son las modalidades apropiadas de implicacion del
sector publico. Es necesario encontrar un equilibrio entre la provisién de
liquidez por parte del FMI y el riesgo moral que engendra esta ayuda. Para
algunos, en general sélo se deberia poder acceder al FMI para cantidades
inferiores a las que se han facilitado recientemente y a través de un nimero
menor de mecanismos financieros. Segiin este enfoque, basado esencialmente
en la aplicacién de normas, sélo un acceso limitado al dinero del sector
publico es coherente con el espiritu del reparto de los costos, y los términos
y las condiciones de ese acceso deben ser conocidos de antemano por todo
el mundo. Los defensores de este enfoque no niegan que podria haber casos,
probablemente de importancia sistémica, en los que el sector publico podria
considerar correcto conceder préstamos mucho mayores. Sin embargo, cabria
argumentar que, en esos casos, el proceso de aprobacion deberia ser mas
formal y mas dificil. El principal argumento en contra de tales opiniones
consiste en que todas las crisis son diferentes y que es necesario encontrar
rapidamente la manera de gestionarlas, lo que justifica mas bien la necesidad
de que el FMI goce de mayor “discrecionalidad”. En contraste con estas
opiniones contrapuestas, parece que cada vez son mas lo que piensan que
la financiacion oficial debe subordinarse mas a los esfuerzos para prevenir
las crisis y que debe disuadirse a los paises de que soliciten repetidamente
créditos de largo plazo al FMI.

Las maneras de resolver las crisis reduciendo explicitamente la deuda
no son menos controvertidas. Dos son los tipos de problemas que ocupan en
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la actualidad el centro del escenario: la reestructuracién bancaria en un gran
nimero de economias de mercado emergentes y la reducciéon de la deuda
de un nUimero aun mayor de paises muy pobres y sumamente endeudados.
En ambos casos, deben aplicarse dos principios. En primer lugar, si la cuestion
fundamental es quién debe pagar las pérdidas ya experimentadas, deben ser
los que hayan contribuido a ellas. Los contribuyentes no deben asumir las
pérdidas en que hayan incurrido otros, a menos que sus gobiernos también
sean acreedores. Naturalmente, los gobiernos y las instituciones financieras
internacionales son los mayores acreedores de los paises mas pobres y, por
lo tanto, los que tienen especialmente la responsabilidad de reducir la carga
de su deuda. Y en segundo lugar, las medidas para resolver las crisis deben ir
acompanadas de esfuerzos para evitarlas en el futuro. Por lo tanto, no basta
con reestructurar los bancos; también hay que lograr que sean eficientes y
rentables. En el caso de la reducciéon de la deuda de los paises, es fundamental
que se tomen medidas para garantizar una buena gestioén, asi como la inversién
en la salud y la educacién de la poblacién. La reduccién de la deuda puede
ser en algunos casos una condicién necesaria para resolver las crisis, pero no
es en modo alguno suficiente para garantizar la prosperidad en el futuro.

La experiencia adquirida hasta ahora parece suficiente para aventurar
algunas sugerencias mas sobre la reestructuracion de los bancos. Quiza la mas
importante sea que siempre deberian probarse primero las soluciones basadas
en el sector privado. Incluso los bancos técnicamente insolventes pueden tener
aspectos valiosos que los hagan atractivos en un proceso de absorcion, y a
veces incluso una pequefia inyecciéon de capital puede cambiar totalmente la
situacion. Sin embargo, las absorciones y las fusiones deben tener un sentido
financiero; el tamafio no es por si solo garantia de supervivencia. Y los bancos
extranjeros deben participar en el proceso, ya que aportan conocimientos y
tecnologia, asi como capital. También parece que son cada vez mas los que
piensan que la existencia de criterios claros para la intervencién del sector
publico puede ser util para evitar la tolerancia, y que esa intervencion
debe estar sujeta a ciertos principios. Debe ser oportuna, global, apolitica,
transparente Y, sobre todo, definitiva.

Ya se trate de fomentar la estabilidad financiera o de gestionar y resolver
las crisis, efectuar recomendaciones y establecer unas normas de practicas
ejemplares es la tarea mas facil. La aplicacion real de una buena politica es
mucho mas dificil. Hay muchos obstaculos que pueden impedir hacerlo bien:
la inercia, los intereses politicos y oligopolisticos creados, las frecuentes
deficiencias de las leyes y de la ejecucién de las sentencias judiciales y la
insuficiente formacion (y a veces remuneracion) de los funcionarios publicos.
Estos factores estan presentes en todos los paises, pero sobre todo en
las economias de mercado emergentes. Para contrarrestarlos deben darse
incentivos para hacer lo correcto: disciplina de mercado, vigilancia, ayuda
técnica y financiera externa y, sobre todo, un mayor sentido del interés
propio. Todo lo que se diga de las ventajas de contar con un sector financiero
eficiente y seguro es poco. Los considerables esfuerzos que podria ser
necesario realizar para conseguirlas bien valen la pena.
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Actividades del Banco

La reciente serie de crisis financieras, de una intensidad y poder de contagio
imprevistos, dio un nuevo impulso a la busqueda de la estabilidad financiera y la
mejora de la gestion del riesgo en las instituciones y los mercados. Los bancos
centrales han estado al frente de los esfuerzos y las iniciativas en este campo. El
BPI, dado su mandato basico y su larga experiencia en el fomento de la coope-
racion entre los bancos centrales, ha constituido un foro especialmente idéneo
para prestar ayuda analitica y apoyo logistico en los debates entre los bancos
centrales y otras autoridades responsables de la reglamentacion. La estabilidad
financiera ha sido el tema central de muchos de estos debates. Sin embargo,
la enorme importancia dada a las cuestiones de la estabilidad sistémica no ha
impedido que los bancos centrales también prestaran atencién a su otra tarea
fundamental: la formulacién y la aplicacion de la politica monetaria. Dadas las
numerosas interrelaciones entre la estabilidad financiera y la monetaria, estos
temas han continuado ocupando un lugar prioritario en el orden del dia de las
reuniones periddicas y especiales organizadas y coordinadas por el BPI.

Durante el periodo examinado, el Banco también participé activamente en
los trabajos de diversos grupos encargados de fomentar una solida actividad
financiera. Los tipos mas importantes de participacién han sido la realizacién de
labores de secretaria para los ministros de Hacienda y los gobernadores de los
bancos centrales (y sus suplentes) de los paises del Grupo de los Diez y una
participacion activa en el Foro sobre la Estabilidad Financiera.

El atractivo del BPlI como contraparte de los bancos centrales en sus
operaciones financieras fue también evidente durante el dltimo ejercicio. Se
introdujeron nuevos instrumentos financieros y se aplicé la fijacion competitiva
de los precios para satisfacer las necesidades de inversién cada vez mas
sofisticadas de los clientes del Banco. Estos valoraron la seguridad y la liquidez
de los depésitos en el BPI, especialmente durante la transicién al nuevo milenio.
El Banco también continué desempefiando su funcién tradicional de agente y
fideicomisario en muy diversas transacciones financieras.

En este capitulo se ofrece una visién panoramica de las principales
actividades realizadas por el Banco durante el Ultimo ejercicio. Los informes
mencionados a continuacién, asi como los documentos de trabajo y otras
publicaciones econdmicas, pueden consultarse en la péagina de Internet del
BPI (www.bis.org) u obtenerse en copia impresa previa peticion.

1. Contribucién directa del BPI a la cooperacién monetaria y
financiera internacional

Al igual que en afos anteriores, el Banco contribuyé a la cooperacién entre los
bancos centrales organizando reuniones periédicas entre sus gobernadores
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y altos responsables, asi como realizando labores de secretaria para algunos
comités que trabajan para los gobernadores de los bancos centrales de los
paises del G10. Una destacada caracteristica de las reuniones del afio pasado
fue la creciente participacion de los bancos centrales de las economias de
mercado emergentes sistémicamente importantes. La Oficina de Representa-
cion del BPI para Asia y el Pacifico ha sido un importante catalizador a este
respecto. Otra iniciativa reciente, el Instituto para la Estabilidad Financiera (IEF),
ha dado impulso a la difusién mundial de las normas y las practicas ejemplares
para una actividad financiera sélida.

Consultas periddicas sobre cuestiones monetarias y financieras

En el contexto de las reuniones bimestrales del Consejo de Administracién del
BPI, los gobernadores de los bancos centrales se reunieron en tres grupos: los
paises industrializados del G10; los paises de un grupo mds amplio que retine a
los gobernadores del G10 y a sus contrapartes de los mercados emergentes
sistémicamente importantes, y otro grupo aun mas amplio formado por los
gobernadores de todos los bancos centrales que son accionistas del BPI.

El objetivo de las reuniones de los gobernadores de los bancos centrales de
los principales paises industrializados y economias de mercado emergentes es el
intercambio de puntos de vista y de informacion sobre la situacion actual de la
economia y de los mercados financieros mundiales, asi como la identificacién
de las posibles vulnerabilidades a medio plazo. En el afio examinado, los debates
confirmaron con satisfacciéon el crecimiento mejorado y mas equilibrado de la
economia mundial, en un contexto en el que los precios se comportaron bien
en general. No obstante, los gobernadores manifestaron su preocupacién por
la aparicién de grandes desequilibrios en y entre algunas economias, y
examinaron las consecuencias que podria tener una variacion brusca de las
relaciones entre los tipos de cambio de las principales monedas y/o una
considerable correccién de los precios de los activos, asi como las medidas
que podrian tomarse en respuesta.

La coyuntura econémica y financiera también continué ocupando un
destacado lugar en el orden del dia de las reuniones de los gobernadores de los
paises del G10. Estos debatieron igualmente diversos informes elaborados por
varios comités permanentes (véase mas adelante), algunos de los cuales fueron
aprobados para su publicacién posterior. Los debates también giraron en torno
a cuestiones de interés actual para los bancos centrales, como la revision
propuesta del Acuerdo de Basilea sobre Recursos Propios de 1988, diversas
consideraciones relacionadas con la liquidez en la transicién al afio 2000 y la
gestion y la prevencién de las crisis financieras.

En las reuniones de los gobernadores de todos los bancos centrales que son
accionistas del BPI celebradas durante el dltimo ejercicio se trataron una amplia
variedad de temas que preocupan actualmente a las autoridades monetarias.
Dado que esta estudiandose el papel que pueden desempeiiar las calificaciones
de las agencias especializadas en las nuevas reglamentaciones sobre los fondos
propios, los gobernadores analizaron las consecuencias mas generales de ese
papel para las operaciones de estas agencias. Otros temas relacionados con la
estabilidad financiera fueron la posibilidad de que los fondos de cobertura
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perturben el funcionamiento de los mercados financieros, y la elaboracién y
el funcionamiento de redes de seguridad financieras. El grupo mas amplio
de gobernadores debatié asimismo la gestion de la politica monetaria en un
sistema de flotacion cambiaria, el reforzamiento de los sistemas financieros
asiaticos, la repercusion del euro en los mercados financieros y en las
decisiones de cartera y la importancia de la independencia, la responsabilidad
y la transparencia de los bancos centrales para tomar buenas decisiones.

Entre las demas reuniones periddicas organizadas por el Banco el afio
pasado se encuentran las del Comité sobre el Oro y las Divisas de los bancos
centrales del G10. Un tema recurrente fue el primer afio de existencia del
euro. Ademas, los economistas de los bancos centrales de los principales paises
industrializados se reunieron a finales de 1999 para analizar el crecimiento de
los mercados financieros internacionales y sus consecuencias para la estabilidad
monetaria y financiera. En una reuniéon similar celebrada a principios del afo
2000, en la que también participaron los bancos centrales de los mercados
emergentes, se examind la situacién actual de la economia mundial.

El Banco ha continuado recogiendo, analizando y difundiendo informaciéon
sobre las actividades de los bancos centrales y sobre la manera en que
las realizan. Esta labor se ha efectuado bajo los auspicios del Central Bank
Governance Steering Group, formado por los gobernadores de los bancos
centrales de algunos paises industrializados y economias de mercado
emergentes. El objetivo consiste en suministrar informacién comparativa que
ayude a los bancos centrales a mejorar su funcionamiento. El afio pasado,
se estudio el alcance y la naturaleza de los mandatos de los bancos centrales,
asi como la relacién entre la autonomia, la transparencia y la responsabilidad.

El creciente caracter mundial de la labor de cooperaciéon del Banco se
tradujo en un nimero de reuniones cada vez mayor, en las que participaron
principalmente altos responsables de los bancos centrales de las economias
de mercado emergentes. Durante el periodo examinado, se celebraron dos
reuniones de trabajo regionales fuera de Basilea para debatir cuestiones
estratégicas relacionadas con la politica monetaria. La primera fue organizada
conjuntamente con el Banco Central de la Republica Argentina, y en ella
se abordaron los problemas de la politica monetaria en América Latina. La
segunda, celebrada en Asia, fue organizada en colaboracién con el Banco
de Corea. Ademds, los subgobernadores de las economias de mercado
emergentes mas importantes se reunieron en Basilea para debatir en
profundidad la gestién de la deuda y de la liquidez. Por ultimo, una importante
y nueva iniciativa fue la organizacién de una reunién a la que asistieron los
subgobernadores de los bancos centrales de Africa. En la sesion inaugural,
se traté del desarrollo del sector financiero en Africa.

Fomento de la estabilidad financiera a través de los comités
permanentes

Tres comités creados por los bancos centrales del G10 bajo los auspicios del
BPI han contribuido significativamente a fomentar la estabilidad financiera en
los dltimos veinticinco afios. Esta cuestion se ha analizado desde tres dngulos
distintos: la solidez institucional (Comité de Supervisién Bancaria de Basilea), el
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funcionamiento eficiente de los mercados (Comité sobre el Sistema Financiero
Global) y un elemento clave de la infraestructura del sistema financiero
(Comité sobre Sistemas de Pago y Liquidacién).

Dada la diversidad de perspectivas, durante los ultimos afos los comités
han participado activamente en varios esfuerzos conjuntos dentro del drea
de la estabilidad financiera y mas recientemente en relacién con el Foro sobre
la Estabilidad Financiera, en el que participan todos los comités. Asimismo,
el Comité de Basilea y el CSPL, junto con el propio BPI, participaron en
el proceso de consultas para redactar el Cédigo de practicas ejemplares
sobre transparencia en politica monetaria y financiera del FMI, incluido el
Documento de apoyo a este cédigo.

Comité de Supervisién Bancaria de Basilea

El afio pasado, el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea lanzé varias inicia-
tivas que proporcionan algunas orientaciones sobre cuestiones fundamentales
de supervision bancaria y destacan el papel desempefiado por los programas
eficientes de supervisién bancaria en el sistema financiero mundial. Los intentos
de reformar el Acuerdo de Basilea sobre Recursos Propios de 1988 culminé
en la publicacién en junio de 1999 de un documento de consulta, en el que
se formulé un nuevo marco. Esta es la mayor iniciativa emprendida por el
Comité de Basilea y la que ha exigido mas recursos. Desde que se puso en
practica, el Acuerdo de 1988 se ha adoptado en mas de 130 paises de todo el
mundo. Las nuevas modificaciones propuestas tienen por objeto mejorar la
manera en que las exigencias minimas de fondos propios reflejan los riesgos
subyacentes, asi como abordar mejor las innovaciones financieras producidas
en los Ultimos afos. También pretenden tener en cuenta las mejoras realizadas
en la medicién y el control del riesgo y proporcionar incentivos para seguir
mejorandolos. Aunque el acuerdo continla centrando la atenciéon en los
grandes bancos, los principios subyacentes deberian poder aplicarse en los
bancos de todos los paises, cualquiera que sea su complejidad y sofisticacion.

El marco propuesto consta de tres pilares esenciales y complementarios:
las exigencias minimas de fondos propios, que tratan de desarrollar y ampliar
las normas estandarizadas establecidas en el Acuerdo de 1988; el anilisis
prudencial del nivel de recursos propios y del proceso de evaluacién interna
de las instituciones, y la utilizacién eficaz de la disciplina del mercado para
reforzar la difusion de informacion y fomentar las practicas bancarias seguras
y sélidas. Por lo que se refiere al primer pilar, el Comité ha propuesto dos
grandes enfoques: uno estandarizado mejorado, basado en los fundamentos
del acuerdo actual, y otro basado en la evaluacién del riesgo realizada por los
propios bancos. EIl Comité cree que se trata de un importante paso para
equilibrar mejor el nivel de recursos propios con el riesgo subyacente.

La publicacién de estas y otras propuestas en el documento de consulta
de junio de 1999 ha suscitado un gran debate interno, asi como entre las
autoridades supervisoras y financieras de todo el mundo. El periodo de
consultas terminé el 31 de marzo de 2000 y suscitd mas de 200 comentarios
escritos, que resultaran Gtiles al Comité para proseguir sus deliberaciones y
redactar un exhaustivo conjunto de propuestas.
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El Comité de Basilea desempefia un papel fundamental en el desarrollo de
unas normas mundiales para la reglamentacién y la supervision prudenciales.
Un gran nimero de paises ha declarado su intencion de aplicar estas normas,
denominadas Principios Béasicos para una Supervision Bancaria Eficaz. También
son utilizadas por el FMI y por el Banco Mundial para evaluar la eficacia de la
supervisién bancaria en los distintos paises. Un importante cauce para su
difusion es el Grupo de Enlace sobre los Principios Basicos del Comité de
Basilea, en el que participan los supervisores de muchos paises que no
pertenecen al G10, asi como el FMI y el Banco Mundial. En octubre de 1999,
el Comité publico la Metodologia de los Principios Basicos, que tiene por
objeto ayudar a los evaluadores a aplicar los Principios definiendo los criterios
esenciales y complementarios para cada uno de ellos.

Otros documentos sobre politica econémica y de consulta publicados
recientemente por el Comité de Basilea abarcan una amplia variedad de temas,
como la gestion de las empresas (septiembre de 1999), el riesgo crediticio
(julio de 1999), las instituciones muy apalancadas (enero de 1999 y enero de
2000), la contabilizaciéon de los créditos (julio de 1999), la transparencia y la
divulgacion de informacion (julio de 1999 y enero de 2000) y el cambio de afio
(septiembre de 1999 y marzo de 2000). Estos articulos se difunden cuando se
publican, pero los que se refieren a la politica econémica también forman parte
del Compendio del Comité de Basilea, editado a principios de cada afo.

En los dltimos afios, el Comité ha ido ampliando mucho sus relaciones
con los supervisores de paises que no son miembros, con la idea de reforzar
las normas prudenciales en todos los grandes mercados. A medida que han
ido intensificindose estos contactos, las declaraciones del Comité han sido
cada vez mas influyentes como normas a las que aspiran las autoridades
supervisoras tanto de los paises desarrollados como de los mercados
emergentes. EIl Comité de Basilea ha contribuido a reforzar los sistemas
financieros de los mercados emergentes mediante su cooperacién con los
supervisores de los paises que no pertenecen al G10, asi como la divulgacién
de informacién y orientaciones sobre importantes cuestiones bancarias. El
Comité contribuye, ademads, a impartir formacion y ayuda técnica, ultimamente
a través del Instituto para la Estabilidad Financiera (véase mas adelante).
También sirve de cauce eficiente de comunicacién actualizando y distribuyendo
periédicamente la “Lista de contactos de los supervisores bancarios”, asi como
patrocinando y organizando la Conferencia Internacional de Supervisores
Bancarios (CISB), iniciada por el Comité de Basilea en 1979 y que se celebra
cada dos afios. La undécima se llevara a cabo en Basilea en septiembre de 2000,
y serd organizada conjuntamente por el Banco Nacional Suizo, la Comisién
Federal de Bancos de Suiza y el BPI. Los temas de este afio seran a) la revisién
del Acuerdo sobre Recursos Propios y b) el sector financiero en el siglo XXI.
La asistencia a la CISB se ha duplicado desde que comenzd, y se espera que
en septiembre de 2000 asistan 300 delegados de 120 paises.

Comité sobre el Sistema Financiero Global

Durante el periodo examinado, el CSFG continué con el seguimiento de
la marcha de los mercados financieros internacionales y la evaluacién de

181



cuestiones especificas relacionadas con el funcionamiento del sistema financiero
mundial, especialmente las vulnerabilidades de los mercados financieros
mundiales, asi como de las economias industrializadas y emergentes sistémi-
camente importantes.

Los temas especificos abordados fueron la creacién de mercados de
titulos liquidos, la dindmica de los mercados en los periodos de dificultades, la
transparencia en la informacién suministrada a los agentes y la mejora de las
estadisticas bancarias internacionales del BPI.

En mayo de 1999, el Comité publicd un informe sobre la liquidez de los
mercados que contenia resultados de investigaciones y algunas consecuencias
para la actuacion de las autoridades. En octubre de 1999, se publicé otro
informe con recomendaciones especificas para desarrollar unos mercados de
bonos del Estado profundos y liquidos. Las recomendaciones se referian a
cinco aspectos: las estrategias de gestion de la deuda, la tributacion, la
transparencia, las reglas y la infraestructura de contratacién y el desarrollo
de los mercados de acuerdos de recompra, futuros y opciones.

El CSFG presté especial atencion a la cuestion de la dindmica de los
mercados financieros en los periodos de tensiones. Un estudio sobre los
acontecimientos ocurridos en estos mercados durante el segundo semestre de
1998, publicado en octubre de 1999, analiza las causas del repentino aumento
de las primas de riesgo y de liquidez, asi como la rapidez con la que los
mercados se estabilizaron posteriormente. El informe centra la atencién en los
mecanismos que provocaron la evaporacion de la liquidez del mercado en
muy diversos segmentos y amplificaron las variaciones de los precios relativos
de los activos. Entre ellos se encuentran la inadecuada evaluaciéon de los riesgos
de contraparte, que permitié a algunas instituciones utilizar excesivamente el
apalancamiento; la emulacién general de ciertas estrategias de financiacion,
contratacion y gestion del riesgo; la incapacidad para tener en cuenta en los
sistemas de gestién del riesgo la posible interaccion entre la liquidez del
mercado y la formaciéon de los precios; los sistemas de remuneracién que
llevan a centrar la atencion en las decisiones a corto plazo, y la falta de datos
agregados sobre las posiciones.

El CSFG también credé un grupo de trabajo para investigar la utilizacion
actual de simulaciones de crisis (stress testing) en las grandes instituciones
financieras y explorar la posibilidad de que los resultados de estas simulaciones
aporten informacién util a las autoridades y los operadores. El informe del
grupo resumia las practicas actuales en la simulacién de crisis, analizaba algunas
de sus limitaciones y reconocia las dificultades practicas para sintetizar los
resultados. Para seguir la marcha de esta iniciativa, el CSFG decidié realizar un
andlisis de los escenarios utilizados por los gestores de riesgos. A principios del
afio 2000, estaban realizindose sendos estudios sobre la posible repercusién
en la dindmica de los mercados financieros del creciente uso de garantias y
sobre las implicaciones de los sistemas de contratacion electrénica para el
funcionamiento de los mercados financieros.

El afo pasado, el CSFG siguié cooperando con el FMI en la elaboraciéon de
normas de divulgacién de informacién por las autoridades nacionales. Tras la
produccion conjunta en 1998 de un modelo de divulgaciéon de informacién
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sobre las reservas de divisas, el CSFG cooperd con el FMI en un documento
mas detallado, que contenia directrices para la aplicacién de este modelo en
el contexto de la Norma Especial de Difusién de Datos del FMI. Por otra parte,
el CSFG debatié a lo largo del afio algunas cuestiones relacionadas con la
transparencia en la informacién suministrada por los agentes privados. Un
grupo de trabajo, que reune a varios grupos de autoridades internacionales
encargadas de la reglamentacion, estd analizando la manera de mejorar la
divulgacién de informacion sobre el perfil de riesgo de un amplio espectro de
instituciones financieras.

Por ultimo, el CSFG continué desempefiando su papel tradicional de
supervisar y examinar las mejoras de las estadisticas bancarias del BPI.
En este sentido, se propuso la remodelacién de las estadisticas bancarias
consolidadas para poner mas énfasis en el concepto de riesgo ultimo. También
se reforzara la cobertura de las exposiciones sobre derivados y los pasivos
contingentes.

Comité sobre Sistemas de Pago y Liquidacién

Durante el periodo examinado, el CSPL continué esforzandose en fomentar
los sistemas soélidos de pago y liquidaciéon para reforzar asi la infraestructura
de los mercados financieros y reducir el riesgo sistémico. Al mismo tiempo,
intensificé su colaboracién con otros grupos internacionales, especialmente
con la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (OICV), y estd
asociando a sus trabajos a un creciente grupo de bancos centrales de paises
que no pertenecen al G10.

En diciembre de 1999, el Grupo de Trabajo sobre Principios y Practicas
del Sistema de Pago del CSPL, formado por los bancos centrales del G10 y
un numero igual de bancos centrales que no pertenecen a él, asi como por el
BCE, el FMI y el Banco Mundial, publicé un documento de consulta titulado
“Principios basicos para los sistemas de pagos sistémicamente importantes”.
Este informe estara terminado en el afio 2000, teniendo en cuenta los
comentarios realizados por las partes interesadas.

Otro gran esfuerzo de colaboracién fue la creacion del Grupo de Trabajo
Conjunto CSPL/OICV a finales de 1999. Este Grupo formulard algunas
recomendaciones para los sistemas de pago en las operaciones con titulos
e identificard las condiciones minimas que deben cumplir estos sistemas
para reducir en el mayor grado posible los riesgos sistémicos a escala tanto
nacional como internacional. Las recomendaciones también abordaran algunas
cuestiones que plantean los pagos internacionales, como las relaciones entre
los sistemas de pago de los distintos paises.

El Grupo de Trabajo Conjunto CSPL/OICV sobre Préstamos Temporales
de Titulos publicé en julio de 1999 su informe Securities Lending Transactions:
Market Development and Implications. Este informe ofrece una visién panoramica
de la dindmica del mercado, asi como de las motivaciones de estos préstamos,
y analiza cuestiones juridicas, reglamentarias, fiscales y contables. También
se ocupa de los riesgos aln presentes en estas transacciones y de las practicas
y procedimientos que podrian adoptar los operadores para gestionarlos y
reducirlos.
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El CSPL ha continuado con el seguimiento y fomento del desarrollo de
sistemas en el sector privado que reduzcan el riesgo de liquidaciéon en las
operaciones de divisas y ha animado a los bancos centrales de todo el mundo
a adoptar estrategias para hacer frente a este riesgo. Para ayudarlos a formular
y aplicar tales estrategias, ha elaborado un “manual” de documentos relevantes
sobre el tema, ya enviado a las autoridades de mas de 50 paises. El CSPL
también ha trabajado en estrecha colaboracién con el Comité de Supervisién
Bancaria de Basilea para facilitar unas lineas directrices a los supervisores
sobre el riesgo de liquidacion en las operaciones de divisas.

Para evaluar correctamente los retos que plantean las innovaciones
recientes y esperadas en el area de los pagos de pequefia cuantia, el Grupo
de Trabajo sobre Sistemas de Pequefia Cuantia del Comité estd analizando
los instrumentos y sistemas utilizados y las cuestiones que plantean a las
autoridades. En un informe publicado en septiembre de 1999, el Grupo
identifico y analizd las tendencias recientes y previstas en el uso de estos
sistemas. Un segundo informe, que se publicarda a mediados del afo 2000,
analizard los sistemas de compensacién y liquidacién de pagos de pequeiia
cuantia. Por lo que se refiere al dinero electrénico, el Comité, a través de su
Secretaria en el BPI, ha seguido observando atentamente la evolucién mundial
de los productos basados en tarjetas y redes.

El Comité ha continuado reforzando su cooperacion con los bancos
centrales de los paises que no pertenecen al G10, especialmente con los de
las economias de mercado emergentes. Son varios los bancos centrales o
grupos regionales de bancos centrales que estan elaborando —con la ayuda de
la Secretaria del Comité en el BPI— publicaciones en las que se describe el
sistema de pagos de su pais o area geografica. El Comité también ha dado su
apoyo a las reuniones de trabajo y seminarios sobre el sistema de pagos,
organizados por el BPl en colaboracién con grupos regionales de bancos
centrales. Tras su primera reunién celebrada fuera de Basilea en mayo de 1999,
el Comité organizé una reunién de trabajo en Hong Kong para las autoridades
de bancos centrales y autoridades monetarias de la regién del Pacifico asiatico,
a la que asistieron mas de 26 instituciones. Las actas se publicaron en diciembre
de 1999.

En otras dreas de cooperacion, el Comité, a través de su Secretaria, ha
apoyado activamente la iniciativa del Banco Mundial sobre la compensacién y la
liquidacion de pagos y de operaciones con titulos en el hemisferio occidental
y ha aportado algunas lineas directrices. EIl CSPL ha cooperado, ademas, con el
Grupo de Expertos en Informatica sobre cuestiones de riesgo operativo y de
autentificacion electrénica, y ha participado en el Grupo de Trabajo del G10
sobre la Concentraciéon del Sector Financiero.

Oficina de Representacién para Asia y el Pacifico

La Oficina de Representacién para Asia y el Pacifico, situada en la region
administrativa especial de Hong Kong, ha realizado desde su apertura, en julio
de 1998, algunas actividades destinadas a mejorar el intercambio de informacion
y la cooperacién entre los bancos centrales de la regién, asi como con los
bancos centrales del resto del mundo. Entre estas actividades se encuentran las
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siguientes: 1) organizar reuniones de los responsables de los bancos centrales
de la regién y de fuera de ella; 2) contribuir a las investigaciones y andlisis finan-
cieros y econémicos del Banco en la region del Pacifico asiatico, y 3) fomentar
las relaciones de negocios bancarios del BPI con los bancos centrales regionales.

Durante el periodo examinado, la Oficina colaboré activamente en una
docena de reuniones celebradas en la region, entre las que figura una de
responsables de los bancos centrales, en junio de 1999, para analizar la gestién
del riesgo en la inversién de reservas internacionales. Una reunién especial de
gobernadores, celebrada en enero de 2000 en Singapur, brindé la oportunidad
de analizar la situaciédn financiera mundial y examinar la gestion de la deuda y
la liquidez nacionales. En marzo se celebré otra reunién de auditores internos,
en la que se compararon los cambios recientes y la evoluciéon de su area
de interés.

La Oficina también organizé una serie de encuentros en la regiéon para
contribuir a los trabajos de los comités radicados en Basilea, y ha colaborado
estrechamente con los grupos regionales de bancos centrales. En mayo de
1999, organizé conjuntamente con el CSPL una reunién de este comité y
una reunién regional de trabajo (véase mas arriba). En septiembre de 1999,
albergd un encuentro regional del Consejo Conjunto del Aio 2000 en el que
se examinaron los preparativos que estaban realizindose para el cambio de
afio. También contribuyé a la organizacién de un seminario de las autoridades
de los mercados financieros sobre el riesgo crediticio. Asimismo, en Hong Kong
se reunieron el afio pasado algunos subcomités del Comité de Supervision
Bancaria de Basilea. Ademds, en noviembre de 1999 la Oficina fue sede de
la reunién de un grupo de trabajo del Foro sobre la Estabilidad Financiera,
dedicada a la aplicacién de las normas. En marzo de 2000, participé en un foro
del EMEAP (Executive Meeting of East Asian and Pacific Central Banks) en el
que se paso revista a la evoluciéon de los mercados de divisas y afines y al que
aportd sus andlisis. Ademds de redactar documentos de trabajo para estas
reuniones, los economistas de la Oficina se han ocupado de temas de interés
para los bancos centrales de la regién y de otros paises. La Oficina también ha
contribuido al estudio del Foro sobre la Estabilidad Financiera acerca de la
repercusion de las instituciones muy apalancadas en la dindmica del mercado.

En el terreno de la banca, el BPl ha decidido establecer una sala de
contratacion en la Oficina para servir mejor a los bancos centrales de la region.
Se espera que comience a funcionar a finales del afo 2000.

Instituto para la Estabilidad Financiera

El IEF es una iniciativa conjunta del Banco de Pagos Internacionales y el Comité
de Supervision Bancaria de Basilea, cuya misién consiste en contribuir a
mejorar los sistemas financieros de todo el mundo, inicialmente reforzando la
supervisiéon prudencial. Desde que comenzé su programa a mediados de 1999,
se ha ocupado principalmente de cuestiones bancarias, dado que la banca es la
principal forma de intermediacion financiera en muchas partes del mundo. Poco
a poco, se ocupara también de la supervision en materia de titulos y seguros.

Durante su primer afo, el IEF ha ofrecido a los altos responsables de la
supervisién seminarios sobre gestion del riesgo, tecnologia de la informacion,
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riesgo operativo, fraude, supervision consolidada y gestién de las empresas,
y ha organizado seminarios especiales sobre el nivel adecuado de recursos
propios y sobre la garantia de depésitos. También ha celebrado una serie
de seminarios y reuniones de trabajo regionales sobre problemas y soluciones
comunes en materia de supervision. Los programas se basan en los
Principios Bésicos para una Supervision Bancaria Eficaz y en la Metodologia
correspondiente, y hacen hincapié tanto en los conceptos subyacentes como
en las técnicas de aplicacién. El IEF también ha proporcionado a los altos
responsables de la supervision informacién —procedente tanto de fuentes
oficiales como de fuentes del mercado— sobre los ultimos acontecimientos
en este campo, asi como acerca de cuestiones fundamentales que afectan a
la supervisién bancaria, con el fin de contribuir a mejorar la supervisién y
reglamentacion de las actividades financieras.

Los programas tienen por objeto satisfacer las necesidades de las
autoridades encargadas de la supervisién bancaria, expresadas por 120 paises
en una encuesta realizada por el IEF en la primavera de 1999. Desde entonces,
el IEF ha organizado 19 reuniones con la participacién de 121 paises, de modo
que ha habido una representacién equilibrada de todas las regiones del mundo.
Algunas de estas reuniones se han celebrado conjuntamente con grupos
regionales de supervisores. El IEF también ha presentado sus actividades en
conferencias de bancos de desarrollo regionales y en reuniones anuales de
grupos regionales de supervisores, con el fin de tomar en consideracién todas
las cuestiones relevantes y estar en permanente contacto con su audiencia
mundial.

El IEF coordina las actividades y colabora con otras organizaciones
ofreciendo programas de ayuda a los supervisores financieros. Existe una
estrecha relaciéon de trabajo con el Toronto International Leadership Centre
for Financial Sector Supervision. De igual modo, se han programado seminarios
conjuntos con el Toronto Centre, con la OICV y con la Asociacién Inter-
nacional de Supervisores de Seguros.

El programa del IEF tiene por objeto ofrecer diversos seminarios y
técnicas para conocer mejor las necesidades de los paises a los que va dirigido.
Las consultas que realiza el FMI en aplicacién del Articulo IV y las reuniones
de trabajo del IEF sobre la evaluacion de los progresos realizados indican
claramente que es necesario abordar en profundidad muchas cuestiones
relacionadas con la supervisién. Se han realizado importantes avances, pero
queda mucho por hacer para llevar a cabo la dificil tarea de poner en practica
unos sistemas eficaces de supervisién en muchos paises.

2. Contribucién del BPI a una cooperacion financiera
internacional mas amplia

Grupo de los Diez

El BPI ha contribuido tradicionalmente, en cuanto institucién observadora y
con sus labores de secretaria, a las tareas de los ministros de Hacienda y los
gobernadores y subgobernadores de los paises del Grupo de los Diez y de
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los grupos de trabajo constituidos bajo sus auspicios. Durante el periodo
examinado, el G10 centré su atencién en las mejoras del funcionamiento de
los mercados de bonos de los mercados emergentes y en la contribuciéon que
puedan tener los cambios en las practicas de contratacion. Para comprender
mejor las implicaciones del uso de las clausulas de acciéon colectiva en las
emisiones de bonos soberanos, el G10 mantiene un didlogo permanente con
el sector privado. Los paises del G10 también han examinado la posibilidad de
utilizar esas cldusulas en sus propias emisiones de bonos.

Uno de los cambios mas notables que se han producido en el panorama
financiero de muchos paises industrializados durante los ultimos afios ha sido
la aceleracién del proceso de concentraciéon. Durante el periodo examinado,
el G10 cre6 un grupo de trabajo para analizar las fuerzas que impulsan estos
cambios y evaluar sus consecuencias mas generales. Este grupo analizé seis
cuestiones: pautas de concentracién financiera; causas de la concentracion;
consecuencias de la concentracién para el riesgo financiero; gestion de la
politica monetaria; competencia y movimientos crediticios, y sistemas de pago y
liquidacion. Se espera que presente su informe a los ministros y gobernadores
a finales del afio 2000.

Foro sobre la Estabilidad Financiera

El FEF fue creado por los ministros de Hacienda y los gobernadores de los
bancos centrales del G7 en febrero de 1999, con el fin de fomentar la estabilidad
financiera internacional mejorando el intercambio de informacién y la coope-
racién en la supervision y la vigilancia de los sistemas financieros. Estad formado
por autoridades nacionales responsables de la estabilidad financiera en los
centros financieros internacionales mas grandes, instituciones financieras inter-
nacionales, 6rganos internacionales de supervision y reglamentaciéon y grupos
de expertos de bancos centrales. Lo preside a titulo personal Andrew
Crockett, Director General del BPl. Puede encontrarse informacién detallada
sobre el foro, junto con los informes que ha aprobado, en su pagina de Internet
(www.fsforum.org). La pagina del FEF también contiene informacién sobre
oportunidades de formacién en todo el mundo en el campo de la supervision
financiera; se trata de un proyecto conjunto del FMI, el Banco Mundial y el BPI.

En la reunién celebrada los dias 25 y 26 de marzo de 2000 en Singapur,
el Foro aprobd las recomendaciones de tres grupos de trabajo formuladas
en abril del afio pasado para resolver los problemas relacionados con las
instituciones muy apalancadas, los movimientos de capitales y los centros
financieros extraterritoriales.

El grupo de trabajo sobre las instituciones muy apalancadas recomendo
una serie de medidas para afrontar los problemas que plantean las actividades
de estas instituciones (especialmente los fondos de cobertura) en lo que se
refiere al riesgo sistémico y a la dindmica del mercado. Entre las medidas
fundamentales se encuentran el reforzamiento de las practicas de gestion del
riesgo de estas instituciones y de sus contrapartes, la mejora de la supervision
reglamentaria de los que les suministran créditos y el aumento de la divulgacion
de informacién por estas instituciones y sus contrapartes. El grupo también
analizd, pero no recomendoé en esta fase, la regulacion directa de las instituciones
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muy apalancadas que actualmente no estan reguladas. Asimismo, hizo hincapié
en que se reconsideraria la regulacion directa si el andlisis que se llevard a cabo
en el afo 2001 revelara que la aplicacion de las recomendaciones del informe
no estaba resolviendo debidamente los problemas identificados.

El grupo de trabajo sobre los movimientos de capitales recomendé que
las autoridades nacionales establecieran un marco de gestién del riesgo para
observar y evaluar los riesgos que corren sus economias como consecuencia
de los grandes y volétiles movimientos de capitales. El FMI y el Banco Mundial,
animados por el FEF estin elaborando una serie de lineas directrices para
una practica sélida en la gestién de la deuda y la liquidez de los Estados. El
informe del grupo sefala algunas medidas importantes con las que las
autoridades nacionales y los organismos internacionales podrian contribuir al
proceso de mejorar los procedimientos de gestion del riesgo en otros sectores
de la economia, por ejemplo resolviendo las lagunas estadisticas, fomentando la
transparencia y eliminando las leyes y las reglamentaciones que fomentan
involuntariamente la conducta imprudente.

El grupo de trabajo sobre los centros financieros extraterritoriales llegd
a la conclusién de que, si éstos aplicaran mejor las normas internacionales,
especialmente las relativas a la reglamentacién y la supervision, la divulgacién
y el intercambio de informacién, disminuiria la preocupacién por algunos
centros financieros extraterritoriales. Las recomendaciones del grupo definen
un proceso para evaluar el cumplimiento de las normas internacionales de
supervisién por parte de estos centros, identifican las normas cuya aplicacion
y evaluacién es prioritaria y proponen diversos incentivos aplicables para que
cumplan las normas internacionales. El Foro subrayé que es urgente dotar este
marco de un caricter operativo. El grupo de trabajo también clasifico los
centros financieros extraterritoriales, en funcién de una encuesta realizada
a autoridades encargadas de la supervision y la reglamentacién de centros
territoriales y extraterritoriales, con el fin de ayudar a fijar las prioridades para
el proceso de evaluacién de las normas recomendado por el grupo de trabajo.

El Foro analizé la mejor manera de fomentar la aplicacion de las normas
internacionales para reforzar los sistemas financieros, basandose en un informe
elaborado por un grupo de trabajo creado en septiembre del afio pasado.
Aprobd 12 normas internacionales basicas especialmente importantes para la
solidez de los sistemas financieros, que los paises deben tratar de poner en
practica prioritariamente, dependiendo de sus circunstancias. Esta serie de
normas bdsicas se pondra de relieve en el Compendio de Normas del Foro, que
retune las normas aceptadas internacionalmente e importantes para la solidez
de los sistemas financieros, y se encuentra en la pagina de Internet del Foro.

El Foro también establecié un grupo de trabajo para elaborar unas lineas
directrices internacionales sobre los sistemas de garantia de depositos, y
emprendié un estudio sobre la evolucién del sector de los seguros. Sus debates
dieron impulso a los trabajos que estaban realizindose en otros foros, entre
los que cabe destacar un andlisis, en colaboracién con el Foro Conjunto que
agrupa al Comité de Basilea, la OICV y la IAIS, de la coherencia entre los
mecanismos de recursos propios de los bancos, las sociedades de valores y
las compafifas de seguros.
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Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros

El BPI ha albergado la Secretaria de la Asociacion Internacional de Supervisores
de Seguros (IAIS) desde que se establecié en enero de 1998. La IAIS, similar
al Comité de Supervision Bancaria de Basilea, pero en el campo de los
seguros, tiene por objeto contribuir a la estabilidad financiera mundial
mejorando la supervision del sector de los seguros mediante la elaboracién
de normas practicas, la ayuda mutua y el intercambio de informaciéon sobre
las respectivas experiencias de sus miembros.

Hasta ahora ha publicado varios principios, normas y lineas directrices
para la supervision internacional de los seguros. Entre los trabajos publicados
se encuentran los siguientes: Insurance Core Principles, Insurance Concordat,
Principles for the Conduct of Insurance Business, Guidance on Insurance
Regulation and Supervision for Emerging Market Economies, el modelo
Memorandum of Understanding y Supervisory Standards on Licensing, On-Site
Inspections, Derivatives and Asset Management. La IAIS también ha elaborado,
en colaboraciéon con otros organismos reguladores internacionales (el Foro
Conjunto), unos principios para la supervision de los conglomerados financieros.
Ademas, participa activamente en el Foro sobre la Estabilidad Financiera.

La IAIS estd formulando actualmente unas normas en las dreas de la
solvencia (nivel adecuado de recursos propios), la contabilidad, el reaseguro,
el riesgo de mercado, el comercio electrénico, la transparencia, la coordinacién
de la supervisién de los grupos internacionales de seguros y la prevencion de
los delitos financieros y de las infracciones de la reglamentacion.

La IAIS ha organizado varios programas de formacion y ha facilitado
documentos de formacion a los supervisores de seguros, con el fin de ayudar a
los miembros a cumplir sus normas de supervisién. En 1999, organizé diversos
seminarios regionales de formacién para supervisores de seguros en Asia
(Singapur en febrero), América Latina (Argentina en abril), Europa central y
oriental (Polonia en mayo), Africa (Sudafrica en julio), todos los mercados
emergentes (Tokio en septiembre) y jurisdicciones extraterritoriales (Aruba
en noviembre).

Consejo Conjunto del Afo 2000

El Consejo Conjunto del Ao 2000, creado en abril de 1998 por el Comité
de Basilea, el CSPL, la OICV y la IAIS, continué tomando iniciativas el afio
pasado para resolver los problemas que pudiera plantear el cambio de afio en
el seno de la comunidad de responsables de la reglamentacioén, asi como entre
las organizaciones del mercado financiero publicas y privadas. A comienzos
de 1999, existian indicios de que estaban realizindose claros progresos en
la preparacion de la infraestructura financiera mundial para el cambio de afio.
No obstante, se considerd que existian riesgos significativos para la estabilidad
de los mercados. Entre ellos se encontraban la incertidumbre sobre el
grado de preparacion de las empresas y los mercados, la posibilidad de que
fallaran las principales infraestructuras de apoyo, como la electricidad, las
telecomunicaciones y el agua, y la posibilidad de que el publico en general
reaccionara excesivamente. El Consejo fue dedicando, por consiguiente, mas
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atencioén a los procedimientos de reducciéon de los riesgos, la comunicacion
con el publico y la gestion de los incidentes.

El Consejo intensific6 su comunicacién con la comunidad reguladora
mundial por medio de diversos documentos de politica general, boletines,
notas de ayuda y reuniones. La celebracién de una segunda gran mesa redonda
en julio de 1999 brindé una oportunidad Unica a los altos responsables de la
politica econdmica y a ejecutivos del sector privado para debatir estrategias
que redujeran en el mayor grado posible la incertidumbre y las perturbaciones
en los mercados durante la transicién al afo 2000.

Para ayudar a las autoridades del mercado a prepararse para la transicién
y comprender las expectativas y la estrategia del sector privado, el Consejo
elaboré una estrategia de seguimiento con el fin de facilitar a sus organizaciones
patrocinadoras y a los bancos centrales de los centros financieros clave la
identificacion de las cuestiones fundamentales y lo que iba ocurriendo.

El Consejo, consciente de que una comunicaciéon internacional eficiente
entre las autoridades del mercado seria un ingrediente fundamental para que la
transicion al afio 2000 fuera fluida en los mercados financieros, creé una infra-
estructura de intercambio de informacién (Market Authorities Communication
Services, MACS) en el segundo semestre de 1999 con el fin de satisfacer las
necesidades internacionales de informacién de la comunidad reguladora. Entre
los servicios prestados por MACS se encontraban una lista de contactos de
responsables de la reglamentacién de los principales mercados, la obtencién y
difusién de informacién sobre la situacion operativa de componentes clave de
estos mercados y la organizacién de teleconferencias. MACS, gestionado por la
Secretaria del Consejo en el BPI, facilitd, por medio de una pagina de Internet
especifica y mediante teleconferencias, la comunicacién entre las autoridades
de los mercados financieros de todo el mundo durante el periodo critico de
la transicién. En conjunto, las actividades del Consejo prepararon eficazmente
a las autoridades de los mercados financieros para el cambio de afio y les
brindaron ayuda durante la transicién al nuevo milenio.

3. Otros tipos de cooperacién con los bancos centrales

Cooperacion con los grupos regionales de bancos centrales

Los trabajos del BPl y de los comités que alberga han reflejado tanto la
aceleracion de la globalizacion como el aumento de la cooperacién regional
entre los bancos centrales de distintas partes del mundo. Para fomentar la
interaccion entre los bancos centrales que comparten retos econémicos,
financieros y politicos similares, el BPl y los comités radicados en Basilea
intensificaron sus contactos con diversos grupos regionales de bancos centrales
durante el periodo examinado: FMA (Fondo Monetario Arabe), CEMLA
(Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos), EMEAP (Executive
Meeting of East Asian and Pacific Central Banks), GCC (Gulf Cooperation
Council), SAARC (South Asian Association for Regional Cooperation), SADC
(Southern African Development Community) y SEACEN (South-East Asian
Central Banks).
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Al igual que en afos anteriores, los representantes del BPI fueron invitados
a tomar la palabra en las reuniones regionales de gobernadores, asi como a
participar en las reuniones de trabajo y seminarios sobre temas especificos
relacionados con la estabilidad monetaria y financiera. Los distintos grupos
regionales también ayudaron al BPl y a los comités a difundir las normas y las
practicas ejemplares entre los bancos centrales de sus regiones, realizando
un creciente nimero de reuniones conjuntas con grupos radicados en Basilea.
Por ultimo, como se ha sefialado mas arriba, se organizaron diversas reuniones
patrocinadas por el BPl en algunas regiones, las cuales congregaron a altos
responsables de los distintos comités radicados en Basilea con sus homologos
de diferentes partes del mundo.

Por lo que se refiere a las necesidades de formacién de los bancos cen-
trales de los paises en transicion, el BPl continué contribuyendo activamente
a las labores del Joint Vienna Institute (patrocinado por el BPI, el BERD, el BIRF,
el FMI, la OCDE y la OMT). El BPI también organizo, en estrecha coordinacién
con el IEF y diversos comités radicados en Basilea, varios seminarios para los
bancos centrales y otras autoridades de los mercados financieros.

Grupo de Expertos en Cuestiones de Bases de Datos Monetarios
y Econdémicos

El afio pasado, el nimero de participantes en el banco de datos del BPI,
supervisado por el Grupo de Expertos en Cuestiones de Bases de Datos
Monetarios y Econémicos, aumenté a 23 instituciones. Se trata de los bancos
centrales de los paises del G10 y de la UE, incluido el BCE, y de Australia,
Nueva Zelandia y Noruega. Aparte de seguir esforzdndose en aumentar el
numero de estadisticas macroeconémicas y financieras publicadas y mantenidas
al dia en el banco de datos, el afio pasado se centré la atencién en los retos
y oportunidades que presentaba la transicion al afio 2000. Por otra parte, con
el asesoramiento de un comité de coordinacién formado por expertos en
informdtica y en actividades operativas de los bancos centrales, se introdujo
una tecnologia mds moderna y muy segura basada en Internet para el
intercambio de datos electrénicos con el BPI (conocida con el nombre de
Central Bank Information Services, CBIS). Por ultimo, se puso en marcha, en
colaboracién con los bancos centrales y otras instituciones internacionales,
un nuevo formato para el intercambio internacional de datos estadisticos
genéricos (GESMES/CB). Estas innovaciones permitiran a los bancos centrales
abandonar la conexién a través del ordenador central para intercambio de
datos con el BPI, poner en marcha mejores servicios de comunicacion para la
transmisién masiva de datos a Basilea y lograr un acceso interactivo al banco
de datos del BPI utilizando tecnologia de Internet. También permitira extender
la participacion en el banco de datos a los bancos centrales de las principales
economias de mercado emergentes.

Grupo de Expertos en Informdtica

Las discusiones del Grupo de Expertos en Informatica giraron en torno a
los esfuerzos de los departamentos de informdtica de los bancos centrales
para prepararse para la transicion al afio 2000; en ellas se trataron tanto las
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cuestiones técnicas como los aspectos organizativos relacionados con el
funcionamiento eficaz del sistema y con la ayuda en caso de problemas. La
transicion se logré con éxito, y algunas de las lecciones aprendidas, por ejemplo
en el drea de la planificacién para emergencias, probablemente tendran un alto
valor en el futuro.

Durante el periodo examinado, los expertos y su grupo de trabajo
sobre cuestiones de seguridad se esforzaron en establecer unas précticas sélidas
para los bancos centrales, y examinaron algunas medidas para hacer frente a la
recurrente amenaza de los virus informaticos. El Grupo también estudio algunas
medidas para hacer frente a los riesgos que plantean los cédigos méviles
malintencionados y los problemas de seguridad que pueden suscitar algunos
componentes de programas muy utilizados. Se centré la atencién en la
importancia de la eficacia de las comunicaciones electrénicas y, en este
contexto, en las necesidades de los bancos centrales para el intercambio de
informacion a través de mecanismos extranet. Especialmente interesante en
esta area fue la experiencia de los bancos centrales en la utilizacién cada vez
mas extendida de las tecnologias de Internet, su integracién en el entorno
existente anteriormente y la consecucién de seguridad en redes amplias, por
medio del establecimiento de redes privadas virtuales gracias a la criptografia
basada en claves publicas.

4. Funciones de agente y fideicomisario

Fideicomisario de empréstitos publicos internacionales

El Banco continué desempefiando durante el aflo examinado sus funciones de
fideicomisario para los bonos de consolidacién 1990—-2010 de los empréstitos
Dawes y Young (para mas detalles sobre las funciones del Banco a este
respecto, véase el 63° Informe Anual, de junio de 1993). Por lo que se refiere
a estos bonos de consolidacién, el Deutsche Bundesbank en su calidad de
agente de pago notificd al Banco que en 1999 habia pagado alrededor de
7,2 millones de marcos alemanes en concepto de reembolso del principal y
7,1 millones en concepto de intereses. Los valores de reembolso y otros detalles
fueron publicados por la Bundesschuldenverwaltung (BSV, Administracién de
la Deuda Federal de Alemania) en el Bundesanzeiger (Boletin Oficial Federal).

El Banco mantuvo sus reservas sobre la aplicacién de la cldusula de
garantia cambiaria del empréstito Young por parte de la BSV (formuladas
detalladamente en su 50° Informe Anual, de junio de 1980) y las hizo extensivas
a los bonos de consolidacién 1990-2010. También ha llamado la atencién sobre
el hecho de que la introduccién del euro no entrafa ninglin cambio en lo que
se refiere a estas reservas.

Funciones de agente depositario de garantias

En aplicacién de una serie de acuerdos, el BPl actia en calidad de agente
depositario y encargado de la inversion de garantias en beneficio de los
titulares de determinados bonos expresados en divisas, emitidos por paises
en aplicacién de los acuerdos de reestructuracién de su deuda externa. Los
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acuerdos de garantias actuales se refieren a los bonos brasilefios (descritos
detalladamente en el 64° Informe Anual, de junio de 1994), los bonos peruanos
(véase el 67° Informe Anual, de junio de 1997) y los bonos de Cote d’lvoire
(véase el 68° Informe Anual, de junio de 1998).

5. Ayuda financiera a bancos centrales

En el marco de un programa de ayuda financiera internacional puesto en
marcha para Brasil a finales de 1998, el BPI coordiné una linea de crédito de
hasta 13.280 millones de ddlares destinada al Banco Central do Brasil. Los fondos
facilitados por el BPI por este concepto los respaldaron o garantizaron en su
mayor parte los 19 bancos centrales participantes. Las autoridades monetarias
japonesas también concedieron una linea de crédito paralela de hasta 1.250 mi-
llones de délares. La utilizacion de ambas lineas se efectué en conjuncién con
compras brasilefias en el marco de una linea de reservas complementaria del FMI.

El 18 de diciembre de 1998 se efectud el primer uso, de 4.150 millones de
ddlares, de la linea de crédito del BPI, y se renové parcialmente el 18 de junio
de 1999 por una cantidad de 2.900 millones, que se devolvié enteramente el
20 de diciembre de ese mismo afio. El 9 de abril de 1999 se efectué una segunda
retirada de 4.500 millones de doélares, renovada parcialmente el 12 de octubre
de ese mismo afio por una cantidad de 3.150 millones de dodlares y devuelta
enteramente el 12 de abril de 2000. En ambos casos, la linea de crédito japonesa
facilité cantidades proporcionales. Ambas lineas de crédito ya se han cerrado.

En el marco de su actividad normal de negocios, el BPl también efectud
durante el afo varios anticipos a corto plazo, con o sin garantias, a bancos
centrales.

6. Operaciones del Departamento Bancario

Al 31 de marzo de 2000, el balance era de 74.836 millones de francos oro,
lo que constituye un récord al fin del ejercicio y representa un aumento del
13% con respecto al total de 66.237 millones registrados 12 meses antes.
La modesta apreciaciéon global que experimenté el délar de Estados Unidos
entre el comienzo y el fin del ejercicio tuvo una leve repercusion negativa (unos
180 millones de francos oro) en el total del balance.

Debido en parte a la preocupacién de los clientes por la liquidez de
los mercados financieros ante el cambio de afio, el balance aumenté ininte-
rrumpidamente el pasado otofo, hasta alcanzar un maximo de 87.049 millones
de francos oro a finales de diciembre de 1999 (este total fue algo inferior a
la cifra histérica de 89.466 millones registrada en diciembre de 1998). Al
disminuir la preocupacién por la liquidez, esta tendencia se invirti6 en gran
parte durante el primer trimestre de 2000.

Pasivo

Durante el dltimo ejercicio, el BPl tomé medidas para seguir mejorando la
calidad de los servicios financieros que ofrece exclusivamente a los bancos
centrales y a las instituciones internacionales. La fijacion de los precios se
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hizo mas competitiva en algunas dreas, y se facilité a los clientes un nuevo
producto de inversién colectiva. Las suscripciones de Medium-Term
Instruments (MTI) en ddlares de Estados Unidos continuaron aumentando,
lo que animé al BPI a emitir también MTI en libras esterlinas y en euros.

Al 31 de marzo de 2000, los fondos recibidos en depésito en oro y divisas
(excluidas las operaciones de recompra) sumaban un total de 68.724 millones
de francos oro, frente a los 60.898 millones al cierre del ejercicio anterior. Los
depésitos en oro disminuyeron en 373 millones de francos oro, pasando a
un total de 2.820 millones, lo que representa un 4,1% del total de depésitos,
mientras que un afio antes representaban el 5,2%. En cambio, los depdsitos
en divisas crecieron nada menos que en 8.198 millones de francos oro durante
ese mismo periodo. El nivel de depositos en divisas puede fluctuar significati-
vamente durante un afio, dado que el Banco desempefia el papel de refugio
cuando existe incertidumbre en el mercado y numerosos bancos centrales
recurren frecuentemente a él para gestionar la liquidez. No obstante, el
volumen medio diario de depédsitos en divisas fue un 3,3% mayor que en el
ejercicio anterior, aumento al que contribuyé el crecimiento global de las
reservas mundiales de divisas, asi como la comercializacién mas activa de una
mayor variedad de productos financieros del BPI.

Los fondos recibidos en doélares de Estados Unidos experimentaron
un aumento de 5.000 millones de francos oro (13,1%) en comparacién con el
fin del ejercicio 1998/99, lo que explica la mayor parte del crecimiento de
8200 millones de francos oro de los fondos depositados en monedas
prestadas. Al 31 de marzo de 2000, el délar de Estados Unidos representaba
el 65,3% del total de fondos depositados en monedas, cifra muy similar a la
del afio anterior (65,9%). La proporciéon correspondiente al euro disminuy6
algo durante el mismo periodo, pasando del 20,2% al 19,4% del total de
fondos depositados en monedas.

Los depésitos efectuados por los bancos centrales pasaron de 54.016 mi-
llones de francos oro a 60.667 millones, lo que a finales de marzo de 2000
representaba un 92,1% del total de fondos depositados en monedas, frente al
93,6% del ejercicio anterior. Los fondos procedentes de otros depositantes
(principalmente instituciones internacionales) fueron de 5.236 millones de
francos oro, mientras que al 31 de marzo de 1999 eran de 3.690 millones.

Activo

El BPI realiza sus operaciones con especial prudencia, a fin de garantizar la
seguridad de los depodsitos que se le confian; el riesgo crediticio, la trans-
formacion de los vencimientos y el riesgo cambiario se vigilan rigurosamente.
Uno de los principales objetivos en la inversién de los activos del Banco es
mantener un elevado grado de liquidez para responder eficazmente a las
necesidades imprevistas de sus clientes.

Al 31 de marzo de 2000, las inversiones en divisas ascendian a 71.127 mi-
llones de francos oro, mientras que un afo antes eran de 62.189 millones.
Estos activos estdn constituidos por depodsitos en instituciones financieras
internacionales de primer orden y por titulos negociables a corto plazo, entre
los cuales figuran las letras del Tesoro. El Banco también efectia anticipos a
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los bancos centrales; a finales de marzo de 2000, estos anticipos ascendian en
total a 1.941 millones de francos oro; la mayor parte representaba fondos
extendidos en el marco de la linea de crédito coordinada por el BPI a favor del
Banco Central do Brasil y garantizada por los bancos centrales participantes
(véase el apartado 5).

Los activos del Banco en oro disminuyeron durante el ejercicio, pasando
de 3.879 millones de francos oro a 3.506 millones, debido a la disminucién
de los depdsitos en oro recibidos.

Aparte de sus tenencias de 192 toneladas de oro, los fondos propios del
Banco se encuentran en gran parte en titulos liquidos emitidos o garantizados
por los gobiernos de los principales paises industrializados, asi como por
organismos supranacionales de primer rango.

El Banco también utiliza determinados instrumentos derivados, sobre
todo para gestionar mas eficazmente sus fondos y dar cobertura a los fondos
recibidos en préstamo (véase la nota 8a del Balance).

7. Beneficios netos y su distribucién

Las cuentas del 70° ejercicio financiero, cerrado el 31 de marzo de 2000, arrojan
un beneficio neto de 307.824.257 francos oro, frente a los 303.618.800 francos
oro del ejercicio anterior. Aunque el volumen de fondos propios del Banco
aumento, los ingresos procedentes de los intereses generados por las inver-
siones de fondos propios disminuyeron algo, debido a que los rendimientos,
aunque aumentaron, fueron en promedio menores que en el ejercicio anterior.
Los ingresos generados por las operaciones realizadas con los recursos
depositados también mostraron una leve reduccion como consecuencia de
la disminuciéon de los margenes en la intermediacion de depésitos, lo que
compensé con creces el aumento de los ingresos resultante del crecimiento
medio del balance durante el afio. Estas disminuciones fueron contrarrestadas
por las significativas ganancias contables, conseguidas al intensificar algunos
bancos centrales sus operaciones de cartera con instrumentos del BPl en un
contexto de subida de los tipos de interés. Sin embargo, la subida de los tipos
también provocé pérdidas de capital en las carteras de inversién del Banco y
una disminucién de la contribuciéon de la negociacién de titulos. Por ultimo,
el Consejo de Administracion redujo de nuevo la cantidad deducida de los
beneficios y transferida a la provisién para riesgos bancarios y otros imprevistos.

El resultado indicado para el ejercicio es el obtenido después de deducir
68.731.981 francos oro en concepto de gastos de administracién, lo que
representa un aumento del 3% con respecto al ejercicio anterior. La mayor
parte de este aumento es atribuible al incremento de la provisiéon para depre-
ciacion, que se debid al aumento de las inversiones del Banco en tecnologia de
la informacion y otros equipos, especialmente para su nuevo edificio de Basilea.
Los gastos de administracién del Banco, excluida la depreciacién, aumentaron
un 10% en francos suizos, moneda en la que se realiza la mayor parte de los
gastos del Banco; este aumento es atribuible a la expansion de sus actividades.
La depreciacion del franco suizo limitd a un 1% el crecimiento de los gastos
de administracion, excluida la depreciacién, expresados en francos oro.
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En aplicacién del Articulo 51 de los Estatutos, el Consejo de Administra-
cién recomienda que la Asamblea General distribuya los beneficios netos de
307.824.257 francos oro de la siguiente manera:

1) 54.658.243 francos oro para pagar un dividendo de 340 francos suizos
por accion (el dividendo pagadero por las 12.000 nuevas acciones emi-
tidas durante la segunda mitad del ejercicio 1999/2000 se ha calculado
mediante un prorrateo basado en la fecha de suscripcién);

2) 50.633.203 francos oro para transferir al fondo de reserva general;

3) 3.000.000 francos oro para transferir al fondo especial de reserva para
dividendos; y

4) 199.532.811 francos oro, que constituye el remanente de los beneficios
netos disponibles, para transferir al fondo de reserva libre. Este fondo
puede ser utilizado por el Consejo de Administracion para cualquier fin
que esté en conformidad con los Estatutos.

El Consejo de Administracion ha propuesto que se pague el dividendo
antedicho el 1 de julio de 2000 a los accionistas cuyos nombres consten en
el registro de acciones del Banco al 20 de junio de 2000.

La auditoria de las cuentas del Banco ha sido debidamente realizada por
PricewaterhouseCoopers AG, que ha confirmado que el Balance y la Cuenta
de pérdidas y ganancias, junto con las notas siguientes, reflejan fielmente la
posicion financiera del Banco al 31 de marzo de 2000 y los resultados de
sus operaciones en el ejercicio cerrado a esa fecha. Su informe se encuentra
inmediatamente después de las cuentas.

8. Aumento del nimero de bancos centrales accionistas

A fin de reforzar alin mas la cooperacion entre los bancos centrales, el Consejo
de Administracion decidié el 8 de noviembre de 1999 invitar al Banco Central
de la Republica Argentina, al Banco Central Europeo, al Bank Indonesia, al
Bank Negara Malaysia y al Bank of Thailand a formar parte del Banco y a
suscribir cada uno 3.000 acciones del tercer tramo de capital del BPI. Al cierre
del ejercicio financiero, que también marcé el fin del periodo de suscripcion,
todos, salvo el Bank Indonesia, habian aceptado la oferta del Consejo y, por
lo tanto, habian pasado a ser miembros del BPI.

La decision del Consejo sobre esta sexta emision del tercer tramo de
capital del Banco se tomé en conformidad con los articulos 6 y 8(3) de los
Estatutos. Los bancos centrales fundadores representados en el Consejo
renunciaron a su derecho a la suscripcion en proporciones iguales de, al
menos, el 55% de toda nueva emisién (es decir, 8.250 de las 15.000 acciones
emitidas). Se decidié que estas 8.250 acciones se pusieran a disposicién de
los nuevos bancos centrales accionistas.

En su reunién de noviembre, el Consejo fijé el precio de emisién hasta
el fin del periodo de suscripcion en 5.020 francos oro por accidén, lo que
equivale a 1.475,317 gramos de oro fino. Como las acciones del Banco se
desembolsan en un 25%, o sea, 625 francos oro por accién, el precio de
emisién de 5.020 francos oro incluia una prima de 4.395 francos oro por
accion. A los bancos centrales suscriptores se les dio la opciéon de abonar el
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precio de emision de las nuevas acciones en oro o pagando, en una moneda
convertible aceptable para el BPI, la cantidad necesaria para comprar el mismo
peso de oro en el mercado en la fecha de valor del pago.

Como consecuencia de la suscripcion de 12.000 nuevas acciones del
tercer tramo de capital del Banco al cierre del ejercicio financiero, el nimero
de acciones emitidas por el Banco ha pasado de 517.165 a 529.165, y la cantidad
de capital desembolsado que aparecia en el Balance al 31 de marzo de 2000
ha aumentado en 7,5 millones de francos oro, por lo que es ahora de 330,7 mi-
llones. La prima global recibida de los bancos centrales suscriptores se elevé a
52,7 millones de francos oro, de los cuales 750.000 se han asignado al fondo
de reserva legal y 51.990.000 al fondo de reserva general.

9. Enmienda de los Estatutos del Banco

En relacién con cambios recientemente ocurridos que afectaban a los miembros
del Banco, su administracién y sus inmunidades, el 8 de noviembre de 1999
se celebré una Asamblea General Extraordinaria con la idea de enmendar los
articulos 31, 55 y 56 de los Estatutos. Las modificaciones del articulo 31 de los
Estatutos prevén una reduccién del nimero minimo de reuniones del Consejo
que deben celebrarse cada afio y permite expresamente que las decisiones
del Consejo se tomen por medio de teleconferencias o por escrito. El fin de
las enmiendas al articulo 55 de los Estatutos es redefinir las inmunidades de
jurisdiccion y ejecucion del Banco a la luz de las précticas generales que se
siguen en derecho internacional. Por ultimo, las enmiendas a las definiciones
contenidas en el articulo 56 de los Estatutos se realizaron para conceder el
status de miembro del BPI a los sistemas transfronterizos de bancos centrales.

10. Cambios de la composicién del Consejo de Administracion

Guy Quaden, Gobernador del Banco Nacional de Bélgica, nombré a Alfons
Verplaetse miembro del Consejo de Administracion desde abril de 1999 hasta
febrero de 2000, es decir, para el periodo que restaba del mandato de Philippe
Wilmés, que habia decidido dimitir. En febrero de 2000, Guy Quaden renové
el nombramiento de Alfons Verplaetse para otro periodo de tres afios, que
terminara el 28 de febrero de 2003.

Eddie George, Gobernador del Banco de Inglaterra, renové el nombra-
miento de Lord Kingsdown como miembro del Consejo por otro periodo
de tres afos, que expirard el 6 de mayo de 2002. A propuesta de Urban
Backstrom, Presidente del Consejo de Administracion, Lord Kingsdown
también fue reelegido Vicepresidente del Consejo hasta el 6 de mayo de 2002.

El 1 de septiembre de 1999, Ernst Welteke sucedié a Hans Tietmeyer
como Presidente del Deutsche Bundesbank y se convirtié en consejero nato.
En sustitucion de Helmut Schlesinger, que dimitié como miembro del Consejo
a finales de agosto de 1999, Ernst Welteke nombré a Hans Tietmeyer para el
periodo que restaba del mandato de H. Schlesinger, es decir, hasta finales de
diciembre de 1999. Hans Tietmeyer fue ratificado en sus funciones en enero de
2000 para otro periodo de tres afios, que expirara el 31 de diciembre de 2002.
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Antonio Fazio prolongé el mandato de Vincenzo Desario como consejero
para otro periodo de tres afios, que terminara el 7 de noviembre de 2002.

Hubo dos cambios por lo que respecta a los suplentes de los miembros
natos del Consejo. En septiembre de 1999, Alan Greenspan, Presidente de la
Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, nombré a Edward
W. Kelley como suplente de Alice M. Rivlin. E.W. Kelley fue sustituido en
noviembre de 1999 por Roger W. Ferguson.

El fallecimiento de Bernard Clappier el 25 de septiembre de 1999, a la
edad de 85 afos, causé un profundo pesar en el Banco. B. Clappier —como
Gobernador del Banco de Francia— fue consejero nato desde 1974 hasta
1979, asi como Vicepresidente del Consejo de 1983 a 1985 y de 1989 a 1991.

El Banco también recibié con hondo pesar la noticia de la muerte de dos
antiguos miembros de su alta direccién. Hans Heinrich Mandel fallecié el 31 de
enero de 2000, a los 92 afios de edad; H. H. Mandel fue Jefe del Departamento
Bancario desde 1962 hasta 1972. Frédéric-Edouard Klein, Asesor Juridico
desde 1974 hasta su jubilacion en 1986, fallecié el 28 de abril de 2000, a los
78 afios de edad.
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Balance de situacion y
Cuenta de pérdidas y ganancias

al 31 de marzo de 2000
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Balance de situacion al 31 de marzo de 2000

(en francos oro; véase la nota 2(a) a las cuentas)

1999

2.801.471.476
1.077.182.612

3.878.654.088

8.289.300

7.314.049.359

21.413.790.799
11.009.185.563

32.422.976.362

276.014.585

4.658.672.728
17.509.173.124

22.167.845.852

124.693.036

44.554.468

66.237.077.050

200

Activo

Oro

En lingotes
Depésitos a plazo y anticipos

Efectivo en caja y cuentas bancarias a la vista

Letras del Tesoro

Depésitos a plazo y anticipos en divisas
A 3 meses como maximo
A mas de 3 meses

Titulos adquiridos con acuerdo de reventa
A 3 meses como méximo

Titulos del Estado y otros valores a plazo
A 3 meses como maximo
A mas de 3 meses

Terrenos, edificios y equipo

Varios

2000

2.265.425.772
1.240.342.623

3.505.768.395

11.382.465

7.853.868.515

33.292.191.933
8.561.682.741

41.853.874.674

1.268.088.300

4.295.857.750
15.844.081.595

20.139.939.345

120.715.280

82.028.737

74.835.665.711




Después
de la asignacién de
beneficios netos del
ejercicio

1999

323.228.125

2.605.641.703

265.360.020

2.775.616.571
233.632.571
183.327.484

3.192.576.626

3.005.634.040
51.674.794.423
3.025.353.687

57.705.782.150

121.452.148

1.965.670.119

57.366.159

66.237.077.050

Pasivo

Capital desembolsado

Reservas

Cuenta de diferencia de valoracién

Depositos (oro)
A la vista
A 3 meses como maximo
A mas de 3 meses

Depositos (monedas)
A la vista
A 3 meses como méaximo
A mas de 3 meses

Titulos vendidos con acuerdo
de recompra
A 3 meses como maximo

Varios
Cuenta de pérdidas y ganancias

Dividendo pagadero al 1° de julio

Antes Después
de la asignacién de
beneficios netos del

ejercicio

2000

330.728.125

2.658.381.703

330.728.125

2.911.547.717

191.954.649 191.954.649
2.240.270.927 2.240.270.927
197.558.564 197.558.564
382.379.118 382.379.118
2.820.208.609 2.820.208.609

3.423.192.926

3.423.192.926

55.284.677.726 55.284.677.726
7.195.784.903 7.195.784.903
65.903.655.555 65.903.655.555
103.048.449 103.048.449
2.519.864.364 2.519.864.364
307.824.257
54.658.243
74.835.665.711 74.835.665.711
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Cuenta de pérdidas y ganancias

para el ejercicio financiero cerrado al 31 de marzo de 2000
(en francos oro)

Intereses, descuentos y otros ingresos de explotacion

A deducir: cargos por intereses y descuentos

Intereses netos y otros ingresos de explotacion

A deducir: gastos de administracion
Consejo de Administracion
Direccién y personal
Gastos de oficina y diversos

Gastos de administracién antes de la depreciacion
Depreciacién

Beneficios netos del ejercicio financiero

El Consejo de Administracion recomienda a la Asamblea General Anual
que los beneficios netos del ejercicio cerrado al 31 de marzo de 2000
se asignen de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 51 de los
Estatutos de la manera siguiente:

Dividendo: 340 francos suizos por accién, a 517.165 acciones
(1999: 320 francos suizos)

a 12.000 acciones nuevamente emitidas
(prorrateado segln la fecha de suscripcion)

Transferencia al fondo de reserva general

Transferencia al fondo de reserva especial para dividendos

Transferencia al fondo de reserva libre

1999 2000
4.050.134.509 4.222.389.680
3.679.753.312 3.845.833.442

370.381.197 376.556.238
1.330.121 1.177.264
40.819.397 40.619.621
18.596.527 19.363.373
60.746.045 61.160.258
6.016.352 7.571.723
66.762.397 68.731.981
303.618.800 307.824.257
57.366.159 54.444.185
- 214.058
57.366.159 54.658.243
246.252.641 253.166.014
49.250.528 50.633.203
197.002.113 202.532.811
3.000.000 3.000.000
194.002.113 199.532.811
194.002.113 199.532.811
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Evolucién del capital desembolsado y de las

durante el ejercicio cerrado al 31 de marzo de 2000

(en francos oro)

|. Capital desembolsado

Acciones de 2.500 francos oro, de las que se desembolsé el 25%:

Saldos al 31 de marzo de 1999, seglin el Balance de situacion

Acciones emitidas durante el ejercicio financiero 1999/2000

Saldos al 31 de marzo de 2000, segun el Balance de situacion

Il. Evolucién de los fondos de reserva

Saldos al 31 de marzo de 1999,
tras la asignacion de los
beneficios netos del
ejercicio financiero 1998/99

A afadir: asignacion de la prima
recibida por la emisién de
12.000 nuevas acciones

Saldos al 31 de marzo de 2000,
antes de la asignacién de los
beneficios netos

A afadir: asignaciones de los
beneficios netos del
ejercicio financiero 1999/2000
Saldos al 31 de marzo de 2000,
seguin el Balance de situacién

reservas del Banco

Ndmero Francos
de acciones oro
517.165 323.228.125
12.000 7.500.000
529.165 330.728.125
Fondo de Fondo de Fondo de Fondo de Total de
reserva reserva reserva especial reserva fondos de
legal general para dividendos libre reserva
32.322.813 1.156.441.190 65.530.055 1.351.347.645 2.605.641.703
750.000 51.990.000 - - 52.740.000
33.072.813 1.208.431.190 65.530.055 1.351.347.645 2.658.381.703
- 50.633.203 3.000.000 199.532.811 253.166.014
33.072.813 1.259.064.393 68.530.055 1.550.880.456 2.911.547.717

Il. El capital desembolsado y los fondos de reserva representaban al 31 de marzo de 2000

(después de las asignaciones indicadas):

Activos netos en
Oro
Monedas

Saldos al 31 de marzo de 2000
segun el Balance de situacién

Capital Fondos de Total de
desembolsado  reserva capital y
reservas

330.728.125 330.985.192 661.713.317

- 2.580.562.525 2.580.562.525

330.728.125 2.911.547.717 3.242.275.842
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Notas a las cuentas

correspondientes al ejercicio financiero cerrado al 31 de marzo de 2000

1.

Introduccion

El Banco de Pagos Internacionales (BPl) es una institucion financiera
internacional, creada en virtud de los Acuerdos de La Haya del 20 de enero
de 1930 y con su sede en Basilea (Suiza). Sus objetivos son, como se
establece en el Articulo 3 de sus Estatutos, fomentar la cooperacion entre
los bancos centrales, proporcionar servicios adicionales para las operaciones
financieras internacionales y actuar como fideicomisario o agente para
los pagos financieros internacionales. Actualmente son miembros del
Banco 49 bancos centrales, que ejercen sus derechos de representacién
y voto en la Asamblea General en proporcién al nimero de acciones del
BPlI emitidas en sus respectivos paises. El Consejo de Administracién
del Banco estd integrado por los gobernadores de los bancos centrales de
Alemania, Bélgica, Canad4, Estados Unidos de Ameérica, Francia, Italia,
Japén, Paises Bajos, Reino Unido, Suecia y Suiza, asi como por consejeros
nombrados por seis de estos paises.

Las cuentas correspondientes al ejercicio financiero 1999/2000 se pre-
sentan en la forma aprobada por el Consejo de Administracion, con arreglo
al Articulo 49 de los Estatutos del Banco.

. Directrices contables adoptadas

Unidad de cuenta y conversion de monedas

La unidad de cuenta del Banco es el franco oro, que equivale a 1,94149...
dodlares de Estados Unidos. Segln el Articulo 4 de los Estatutos del Banco,
el franco oro (abreviado FO) equivale a 0,29032258... gramos de oro
fino. Las partidas que representan derechos en oro se convierten en francos
oro en funcién de su peso en fino. Las partidas expresadas en ddlares
de Estados Unidos se convierten en francos oro aplicando un precio del
oro de 208 ddlares de Estados Unidos por onza de oro fino (precio
establecido por el Consejo de Administracion del Banco en 1979 y que se
traduce en un coeficiente de conversién de 1 FO = 1,94149... ddlares de
Estados Unidos). Las partidas expresadas en otras monedas se convierten
en dolares de Estados Unidos a los tipos de cambio vigentes en el mercado
al contado a la fecha de cierre del balance y los saldos resultantes en
dodlares de Estados Unidos se convierten en francos oro como ya se ha
indicado.

Las diferencias cambiarias que se originen en la conversién de los activos
y los pasivos expresados en monedas que no sean el délar de Estados
Unidos pasan a la cuenta de diferencia de valoracién.
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b)

d

g

El saldo neto resultante de diferencias cambiarias en la conversién de los
contratos a plazo y swaps de divisas se incluye en las partidas de varios del
activo o del pasivo.

Criterio de valoracion y determinacion de los beneficios

Salvo que se indique lo contrario, las cuentas del Banco se elaboran con
arreglo al principio del costo histérico, y las partidas de ingresos y gastos
se registran segun el criterio del devengo. Las ganancias y las pérdidas
se determinan por meses y se convierten a dolares de Estados Unidos al
tipo de cambio vigente en el mercado al contado al final de cada mes y se
convierten luego en francos oro como ya se ha indicado; los beneficios
mensuales asi calculados se acumulan en el beneficio anual.

Las ganancias y pérdidas que resultan de la venta de valores de inversion
se asientan en la cuenta de compensacién de valores, que se incorpora
a la partida de varios del pasivo. Los saldos acreedores acumulados en
esa cuenta se amortizan en la Cuenta de pérdidas y ganancias durante
un periodo equivalente al plazo medio de vencimiento residual de la
cartera de inversiones del Banco; y si al cierre del ejercicio hubiera un
saldo deudor neto, se llevaria inmediatamente a la Cuenta de pérdidas y
ganancias.

Oro

Los activos y pasivos en oro se contabilizan por su peso en fino.

Letras del Tesoro, titulos del Estado y otros valores a plazo

Las letras del Tesoro, los titulos del Estado y otros valores a plazo se
contabilizan a su costo de adquisicion, afiadiéndose segiun proceda los
intereses devengados, con los ajustes correspondientes por amortizacién
de primas o descuentos en el periodo que resta hasta su vencimiento; los
ingresos por intereses y descuentos comprenden esa amortizacion.

Depésitos a plazo y anticipos en divisas

Los depésitos a plazo y los anticipos se contabilizan al valor de su principal,
mas los intereses devengados.

Titulos adquiridos con acuerdo de reventa

Los titulos adquiridos con acuerdo de reventa se contabilizan de acuerdo
con la cuantia entregada por anticipado a la otra parte, mas los intereses
devengados.

Terrenos, edificios y equipo

El Banco capitaliza, en francos suizos, sus terrenos, edificios y equipo, y
deprecia sus edificios y equipo, utilizando un sistema lineal durante su vida
util estimada de la manera siguiente:
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h)

J)

k)

Terrenos: no se deprecian.
Edificios: 50 afos.

Instalaciones y maquinaria: 15 afos.
Equipo informatico: 4 afios.

Otro equipo: entre 4 y 10 afios.

Cuenta de diferencia de valoracion

En la cuenta de diferencia de valoracion se registran los efectos de las
diferencias cambiarias que se describen en el apartado a); esas diferencias
de valoracién se refieren fundamentalmente a la parte de los fondos
propios del Banco que se mantiene en monedas distintas del délar de
Estados Unidos.

Depésitos

Los depositos son derechos contables sobre el Banco y se contabilizan
de acuerdo con el valor de su principal mas los intereses devengados.
Algunos créditos se emiten con descuento respecto del valor pagadero
al vencimiento del deposito; en esos casos, el tratamiento contable es
andlogo al aplicado a los titulos a plazo fijo en poder del Banco (véase el
apartado d).

Titulos vendidos con acuerdo de recompra
Los titulos vendidos con acuerdo de recompra se contabilizan por la cuantia
recibida de la otra parte, mas los intereses devengados.

Provision para riesgos bancarios y otros imprevistos

El Consejo de Administracién reserva una cantidad anual de la Cuenta de
pérdidas y ganancias a la provisién anterior, que se incorpora a la partida de
varios del pasivo.
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Notas al balance de situacién

correspondientes al ejercicio financiero cerrado al 31 de marzo de 2000

1. Tenencias de oro

En el cuadro siguiente se indica la composicién de las tenencias totales de
oro del Banco:

Activos 1999 2000
Oro en lingotes en bancos centrales 2.801.471.476 2.265.425.772
Depositos a plazo en oro
A 3 meses como maximo 274.154.547 261.412.650
A mas de 3 meses 803.028.065 978.929.973

3.878.654.088 3.505.768.395

Las tenencias propias de oro del Banco ascendian, al 31 de marzo de 2000,
a 661,7 millones FO, que equivalen a 192 toneladas de oro fino (1999: 662,0
millones FO; 192 toneladas).

2. Letras del Tesoro

Las tenencias del Banco eran las siguientes:

1999 2000

Valor contable 7.314.049.359 7.853.868.515

El valor de mercado de las letras del Tesoro, al 31 de marzo de 2000, era de
7.854,1 millones FO (1999: 7.319,2 millones FO).

3. Titulos del Estado y otros valores a plazo

Las tenencias del Banco eran las siguientes:

1999 2000

Valor contable 22.167.845.852  20.139.939.345

El valor de mercado de los titulos del Estado y otros valores a plazo, al
31 de marzo de 2000, era de 20.120,0 millones FO (1999: 22.331,4 millones).
La diferencia positiva entre el valor contable y el valor de mercado se cubre
con la provision para riesgos bancarios y otros imprevistos.
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4. Terrenos, edificios y equipo

Costo:
Saldo de apertura
al 1° de abril de 1999
Gasto de capital
Ajustes cambiarios

Costo al 31 de marzo de 2000

Depreciacién:
Depreciacién acumulada
al 1° de abril de 1999

Provision para depreciaciéon corres-

pondiente al ejercicio actual
Ajustes cambiarios

Depreciacién acumulada
al 31 de marzo de 2000

Valor contable neto
al 31 de marzo de 2000

Terrenos y Equipo Total
edificios informatico y
otro equipo
133.888.421 46.802.899 180.691.320
10.703.595 6.742.218 17.445.813
—-15.013.674 -5.328.015  —-20.341.689
129.578.342 48.217.102 177.795.444
29.358.673 26.639.611 55.998.284
2.048.614 5.523.109 7.571.723
-3.105.119 —-3.384.724 —6.489.843
28.302.168 28.777.996 57.080.164
101.276.174 19.439.106 120.715.280

El costo de los terrenos del Banco era de 23.769.312 FO al 31 de marzo

de 2000 (1999: 26.610.450 FO).

5. Capital

El capital del Banco esta integrado por:

Capital autorizado:
600.000 acciones,
de 2.500 francos oro cada una
Capital emitido: 517.165 acciones
529.165 acciones
25% desembolsado

6. Reservas

1999

2000

1.500.000.000
1.292.912.500

Las reservas del Banco (una vez descontadas las provisiones)

estan integradas por:

Fondo de reserva legal
Fondo de reserva general

1.500.000.000

1.322.912.500

Fondo de reserva especial para dividendos

Fondo de reserva libre
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323.228.125 330.728.125
1999 2000
32.322.813 33.072.813

1.156.441.190 1.259.064.393
65.530.055 68.530.055
1.351.347.645 1.550.880.456

2.605.641.703

2.911.547.717




Las provisiones anuales para los distintos fondos de reserva se rigen por
el Articulo 51 de los Estatutos del Banco. Las cantidades transferidas se
indican también en el cuadro titulado “Evolucién de los fondos de reserva”.

. Depésitos

Los depésitos en oro colocados en el Banco proceden en su totalidad de
bancos centrales. La composiciéon de los depdsitos en monedas colocados
en el Banco era la siguiente:

1999 2000

Bancos centrales

A la vista 2.890.343.276 3.351.789.605

A 3 meses como maximo 48.100.323.078  50.119.848.005

A mas de 3 meses 3.025.353.687 7.195.784.903
Otros depositantes

A la vista 115.290.764 71.403.321

A 3 meses como maximo 3.574.471.345 5.164.829.721

57.705.782.150  65.903.655.555

. Transacciones extracontables

Derivados

En el curso normal de sus actividades, el Banco es participe de transacciones
financieras extracontables, como son los contratos de divisas a plazo, los
swaps de divisas y de tipos de interés, los contratos de tipos a plazo, los
contratos de futuros y las opciones. Estos instrumentos se utilizan para la
cobertura de los activos y pasivos del banco frente a riesgos de los tipos de
interés y cambiarios, asi como para gestionar la duraciéon de sus activos
liquidos. El Banco aplica al andlisis de sus compromisos extracontables los
mismos criterios que a todas las demas inversiones.

Cantidades nocionales de principal

(en millones de francos oro) 1999 2000

Contratos relacionados con tipos de cambio

Swaps y contratos de divisas a plazo 10.470,4 9.291,3

Swaps de divisas 2.796,1 2.259,3
Contratos relacionados con tipos de interés

Swaps de tipos de interés 7.222,0 9.842,5

Contratos y futuros relacionados

con tipos a plazo 5.987,8 15.629,6

Las cantidades de principal, nocionales o contratadas, de los diversos derivados
reflejan el grado de actividad del Banco en los respectivos mercados, pero
no indican el riesgo crediticio o de mercado de las actividades del Banco. El
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costo de reposicién bruto de la totalidad de los contratos en que se
aprecian beneficios a los precios vigentes en el mercado, al 31 de marzo de
2000, era de 354,4 millones FO (1999: 484,1 millones FO):

Transacciones fiduciarias

Las transacciones fiduciarias no se incluyen en el balance, dado que, aunque
el Banco las efectia en su propio nombre, se hacen por cuenta y riesgo de
los clientes del Banco.

(en millones de francos oro) 1999 2000

Valor nominal de los titulos
mantenidos en custodia 7.167,8 7.093,0

Oro en consignacién 671,2 666,1

Plan de pensiones y de ahorro del personal

El banco tiene un plan de pensiones y de ahorro. Los dos fondos son
similares a los fondos fiduciarios y no tienen entidad juridica independiente.
Sus activos los administra el Banco en beneficio exclusivo de los miembros
actuales y antiguos del personal participante en los dos planes. Todos
los pagos efectuados en aplicacion de estos planes se cargan al fondo
correspondiente.

El Banco se ha comprometido a mantener un coeficiente de cobertura
minimo del 105% para los dos fondos, y es responsable en ultima instancia
de todas las prestaciones pagaderas en aplicacion de los planes
de pensiones y de ahorro. La parte de la aportacion del Banco que
corresponde a los servicios prestados se incluye en sus gastos de
administracion mensualmente.

Al 31 de marzo de 2000, el valor de mercado de los activos netos del
fondo de pensiones era de 266,7 millones FO (1999: 295,5 millones FO),
lo que representa un coeficiente de cobertura del 125% (1999: 127%) en
comparacion con el valor actuarial anual mas reciente del pasivo del fondo
al 30 de septiembre de 1999. El valor de mercado de los activos netos del
fondo de ahorro era de 23,8 millones FO al 31 de marzo de 2000 (1999:
25,8 millones FO), lo que representa un coeficiente de cobertura del 105%
(1999: 109%) en comparacién con el pasivo del plan en esa fecha. Las
cuentas anuales mas recientes de los fondos de pensiones y de ahorro se
refieren al ejercicio que terminé el 30 de septiembre de 1999.
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Informe de los auditores

Informe de los Auditores
al Consejo de Administracion y la Asamblea General
del Banco de Pagos Internacionales, Basilea

Hemos llevado a cabo la auditoria del Balance de situacion y Cuenta de
pérdidas y ganancias adjuntos, incluidas las notas que los acompafan, del Banco
de Pagos Internacionales. El Balance de situacion y la Cuenta de pérdidas y
ganancias han sido elaborados por la Direccion del Banco, de conformidad
con los Estatutos y con los principios de valoracion descritos en las notas del
epigrafe “Directrices contables adoptadas”. Nuestra responsabilidad es, segin
los Estatutos del Banco, expresar una opinién independiente sobre el Balance
de situacion y la Cuenta de pérdidas y ganancias, basada en nuestra auditoria,
asi como poner en conocimiento de ustedes dicha opinion.

Nuestra auditoria abarcé el examen, mediante pruebas selectivas, de los
justificantes de las cifras del Balance de situacién y de la Cuenta de pérdidas
y ganancias y otras indicaciones relacionadas con ellas. Hemos recibido toda
la informacion y explicaciones que hemos requerido para asegurarnos de
que el Balance de situacién y la Cuenta de pérdidas y ganancias no contienen
errores sustanciales, por lo cual creemos que la auditoria que hemos realizado
constituye una base razonable para nuestro juicio.

En nuestra opinién, el Balance de situacion y la Cuenta de pérdidas y ganancias,
incluidas las respectivas notas, han sido debidamente elaborados, y reflejan fiel
y verdaderamente la situacion financiera del Banco de Pagos Internacionales al
31 de marzo de 2000 y los resultados de sus operaciones durante el ejercicio
cerrado a esa fecha, cumpliendo asi, por consiguiente, con los Estatutos del

Banco.

PricewaterhouseCoopers AG

Ralph R. Reinertsen Anthony W. Travis

Basilea, 27 de abril de 2000
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Resumen quinquenal del Balance de situacion

(en millones de francos oro)

Ejercicio financiero cerrado al 31 de marzo

Oro

En lingotes

Depositos a plazo y anticipos

Efectivo en caja y cuentas bancarias a la vista
Letras del Tesoro

Depositos a plazo y anticipos en divisas
Titulos adquiridos con acuerdo de reventa
Titulos del Estado y otros valores a plazo
Terrenos, edificios y equipo

Activos varios

Total del activo

Capital desembolsado

Reservas (después de la asignacion de beneficios
netos del ejercicio)

Fondo de reserva legal
Fondo de reserva general
Fondo de reserva especial para dividendos

Fondo de reserva libre

Cuenta de diferencia de valoracién

Depositos
Oro

Monedas

Titulos vendidos con acuerdo de recompra
Plan de pensiones del personal
Pasivos varios

Dividendo

Total del pasivo
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1996 1997 1998 1999 2000
4.364,2 3.547,3 3.037,1 2.801,5 2.265,4
637,3 956,7 1.122,4 1.077,2 1.240,4
50015 | 45040 | 4.159,5 | 3.878,7 | 3.5058
98 | 3844 7.8 8,3 11,4
41057 | 28134 | 18639 | 73140 | 7.8539
373281 | 42.355,1 | 34.862,2 | 32.423,0 | 41.853,9
16522 | 8842 | 27810 | 2760 | 1.268,1
10.488,1 | 15.651,1 | 18.517,1 | 22.167,9 | 20.139,9
- - -| 1247 | 1207

328 | 2008 | 2587 44,5 82,0
58.6182 | 66.793,0 | 62.450,2 | 66.237,1 | 74.835,7
2957 | 3232 | 3232| 3232| 3307
30,1 32,3 32,3 32,3 33,0
803,3 9749 | 1.0163 | 1.1564 | 1.2591
56,5 59,5 62,5 65,5 68,5
893,6 9951 | 11574 | 13514 | 15509
1.7835 | 2.061,8 | 22685 | 2.6056 | 29115
3735 | 3511 | 2472 | 2654 | 1920
42450 | 3.8364 | 34737 | 3.1926 | 282072
49.649,2 | 57.5856 | 54.023,6 | 57.7058 | 65.903,7
53.894,2 | 61.422,0 | 57.497,3 | 60.898,4 | 68.723,9
3766 | 6748 307 | 121,5| 1030
2831 | 2526 | 2570 - -
15583 | 1.6587 | 1.773,7 | 19656 | 25199
53,3 488 52,6 57,4 54,7
58.618.2 | 66.793,0 | 62.450,2 | 66.237,1 | 74.835,7




Resumen quinquenal de la Cuenta de pérdidas y ganancias

(en millones de francos oro)

Ejercicio financiero cerrado al 31 de marzo
Intereses netos y otros ingresos de explotacién
A deducir: gastos de administracion
Consejo de Administracion
Direccién y personal
Gastos de oficina y diversos

Gastos de administracion antes de la depreciacion

Depreciacién

Excedente neto de explotacion

A deducir: transferencias
a la provisién para gastos extraordinarios de administracién
a la provisién para modernizacion de locales

y renovacién de equipo

Beneficios netos del ejercicio financiero

Dividendo

Transferencia al fondo de reserva general

Transferencia al fondo de reserva especial
para dividendos

Transferencia al fondo de reserva libre

1996 1997 1998 1999 2000
2543 | 2638 | 3149 | 3704 | 3766
1,5 1,3 1,3 1,3 1,2
46,6 42,9 39,4 40,9 40,6
18,3 16,3 15,0 18,6 19,4
66,4 60,5 55,7 60,8 61,2
- - - 6,0 7,6
66,4 60,5 55,7 66,8 68,8
1879 | 2033 | 2592 | 3036| 3078
35 3,0 - - -
3,1 6,0 - _ _
6,6 9,0 - - -
181,3 | 1943 | 2592 | 3036 | 3078
53,3 488 52,6 57,4 54,7
1280 | 1455 | 2066 | 2462 | 2531
384 41,0 413 49,2 50,6
896 | 1045| 1653 | 1970| 2025
3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
866 | 1015 | 1623 | 1940| 1995
866 | 1015 | 1623 | 1940 | 1995
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Consejo de Administracién

Urban Backstrom, Estocolmo
Presidente del Consejo de Administracién
Presidente del Banco

Lord Kingsdown, Londres
Vicepresidente

Vincenzo Desario, Roma

Antonio Fazio, Roma

Edward A. ]. George, Londres
Alan Greenspan, Washington
Hervé Hannoun, Paris

Masaru Hayami, Tokio

William J. McDonough, Nueva York
Hans Meyer, Zurich

Guy Quaden, Bruselas

Gordon G. Thiessen, Ottawa

Hans Tietmeyer, Francfort del Main
Jean-Claude Trichet, Paris

Alfons Verplaetse, Bruselas

Nout H. E. M. Wellink, Amsterdam
Ernst Welteke, Francfort del Main

Suplentes

Roger W. Ferguson o

Karen H. Johnson, Washington
Jean-Pierre Patat o
Marc-Olivier Strauss-Kahn, Paris
lan Plenderleith o

Clifford Smout, Londres
Jean-Jacques Rey o

Jan Smets, Bruselas

Carlo Santini o

Stefano Lo Faso, Roma

Jurgen Stark o

Helmut Schieber, Francfort del Main
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Alta direccién del Banco

Andrew Crockett Director General
André Icard Director General Adjunto
Gunter D. Baer Secretario General

Jefe de Departamento

William R. White Asesor Econémico
Jefe del Departamento Monetario y
Econdémico
Robert D. Sleeper Jefe del Departamento Bancario
Marten de Boer Director

Asesor Especial del Director General

Renato Filosa Director
Departamento Econémico y Monetario

Mario Giovanoli Asesor General, Director
Guy Noppen Director, Secretaria General
Giinter Pleines Subjefe del Departamento Bancario
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