V. Los mercados de divisas

Aspectos mas destacados

La amplia y continuada depreciacion del délar estadounidense fue la
caracteristica mas destacada de los mercados de divisas durante 2003 y los
primeros meses de 2004. El dolar se deprecié de forma senalada frente al
euro y otras divisas con tipo de cambio flotante. Su pérdida de valor fue
especialmente acusada frente a la libra esterlina y los ddlares australiano,
canadiense y neozelandés. En cambio, su depreciacién frente al yen y las
monedas de economias emergentes asiaticas fue limitada. Entre febrero
y mediados de mayo de 2004, la tendencia bajista del délar estadounidense
se invirtié parcialmente.

Tres factores parecen haber sido los principales determinantes de la
evolucién de los tipos de cambio en el periodo analizado. En primer lugar, la
atencion de los agentes econémicos se centré en la ampliacion del déficit por
cuenta corriente de Estados Unidos y en los cambios en la composicién de
su financiacion como causa fundamental de la depreciacion de la divisa de
ese pais. En segundo lugar, en un entorno de abundante liquidez internacional
y de indefinicién de la tendencia en los mercados de renta variable, los
diferenciales de los tipos de interés siguieron determinando en gran medida
la fluctuacién de las divisas. La busqueda de rentabilidad se tradujo con
frecuencia en el recurso a estrategias de carry trade. En tercer lugar, la
inusitada intervencion del Ministerio de Hacienda japonés y la abultada
acumulacion de reservas por varios bancos centrales de Asia contuvieron la
depreciacion del délar frente a las divisas de ese continente. Como en anos
anteriores, la politica cambiaria de las autoridades monetarias chinas concito
la atencidon de los mercados.

El papel que han desempenado el desequilibrio exterior estadounidense
y la acumulacién de reservas oficiales de divisas en Asia se analiza de forma
mas detenida en la segunda parte de este capitulo. Un andlisis empirico de
los flujos financieros relacionados con los ajustes de la balanza por cuenta
corriente desde mediados de la década de los 70 revela cambios de tendencia
significativos en varias categorias de flujos de capital durante estos episodios.
No obstante, si se analiza la coyuntura de Estados Unidos alrededor de 1987
a la luz de las condiciones actuales, que son algo diferentes, puede concluirse
que no se puede predecir con certeza la pauta que seguira el ajuste del
actual desequilibrio exterior estadounidense, en especial dada la influencia
que tienen en la actualidad los flujos de capital del sector publico. Si bien es
cierto que los factores que tradicionalmente determinan las reservas oficiales
explican en cierta medida la acumulacidon de reservas observada en Asia,
existen también ciertos indicios de un cambio en los motivos que subyacen a
la acumulaciéon de reservas de los dos ultimos anos.
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La depreciacion
general del ddlar ...

En el periodo analizado, los mercados de divisas se caracterizaron por una
actividad inusualmente intensa, promovida fundamentalmente por posturas
especulativas. Una notable excepcion fue el mercado yen/délar, cuya liquidez
parece haber disminuido.

Evolucion de los tipos de cambio: los hechos

El amplio movimiento de depreciacion del dolar, que se habia iniciado en
enero de 2002, se prolongd hasta principios de 2004, momento en que la
divisa estadounidense comenzo a recuperar parte del terreno cedido (véase
el Grafico V.1). Entre su maximo de enero de 2002 y su minimo de febrero
de 2004, el dolar perdio un 22% de su valor en términos efectivos nominales.
En el mismo periodo, el euro avanzé un 12%, mientras que el yen se aprecio
aproximadamente un 6%. Entre mediados de febrero y mediados de mayo, el
doélar recuperé un 6% de su valor, el euro se deprecid un 2% y el yen
descendid un 4% en términos efectivos nominales.

El retroceso del délar frente al euro en el periodo comprendido entre
enero de 2002 y febrero de 2004 fue del 43%, alcanzado la divisa europea
el 17 de febrero del afo en curso su maxima cotizacion desde su creacion,
al situarse en 1,29 ddlares. En dicho periodo, el délar se deprecié también
con respecto a otras monedas de cambio flotante, sobre todo frente a la
libra esterlina (30%) y a los ddlares australiano (51%), canadiense (20%)
y neozelandés (64%) (véase el Grafico V.2). Varias divisas de economias

Tipos de interés, volatilidades implicitas y risk reversals del ddlar,
el euroy el yen

Délar/euro Yen/ddlar Yen/euro
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TEn porcentaje, a un mes. 2 Un valor positivo indica un sesgo hacia la apreciacion del dolar en el panel
izquierdo y, en los paneles central y derecho, hacia la apreciacion del yen.

Fuentes: Dresdner Kleinwort Wasserstein Research; Reuters; calculos del BPI. Gréfico V.1
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Medias semanales, base: final 2002 = 100

Tipos de cambio de otros paises industrializados

Frente al dolar de EEUU

Frente al euro

—— Libra esterlina 145 — Libra esterlina 145
— Doélar canadiense — Franco suizo
— Dolar australiano 130 — Corona sueca 130
Ddlar neozelandés Corona noruega
115
100
85
II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|70 II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|70
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Nota: Un ascenso indica una apreciacion.
Fuente: Datos nacionales. Grafico V.2

de mercado emergentes (en especial

el real, el rand y el peso chileno) se

anotaron también avances sustanciales frente al délar (véase el Grafico V.3).
La apreciacion de todas estas monedas se torné menos uniforme hacia los

Medias semanales, base: final 2002 = 100

Tipos de cambio en las economias de mercado emergentes’

plazo a 12 meses.
Fuentes: BCE; Bloomberg; Datastream.
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1Frente al ddlar de EEUU (para las monedas del panel inferior derecho, frente al euro); un ascenso indica
una apreciacion frente al dolar (euro). Panel inferior izquierdo: escala comprimida.

2Tipo de cambio a

Gréfico V.3
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... se invirtio
parcialmente

a partir de
febrero de 2004

Limitada
apreciacion de

las divisas asiaticas
frente al dolar

Significativo
cambio de opinion
en el mercado

meses de julio y agosto de 2003, al reaccionar los agentes del mercado ante
distintos cambios de los tipos de interés oficiales y previstos.

Entre mediados de febrero y mediados de marzo de 2004, la tendencia
bajista del délar estadounidense se invirtié parcialmente. El délar alcanzé su
minimo coincidiendo con comentarios oficiales sobre la excesiva volatilidad
de la reciente evolucion de los tipos de cambio. La consiguiente apreciacion
del délar frente al euro rondé el 6%. Movimientos similares frente al dolar
estadounidense exhibieron la libra esterlina (-8%) y el délar canadiense (-6 %),
cediendo asimismo los dodlares australiano y neozelandés un 14% y 15%
respectivamente.

Las principales excepciones a la pauta general de firme apreciacion frente
al délar estadounidense hasta febrero de 2004 fueron el yen y la mayor parte
de las monedas de economias de mercado emergentes asiaticas. Varias de
ellas, como el renminbi y el délar de Hong Kong, tienen vinculado su cambio
al délar estadounidense, pero incluso entre las monedas no vinculadas, la
apreciacion en ese periodo fue considerablemente mas moderada que, por
ejemplo, la del euro o la libra esterlina.

La inversion en la tendencia del délar estuvo acompanada de visibles
cambios de opinidon en el mercado. Durante la mayor parte de 2003, las
expectativas de los agentes econdmicos sobre el tipo de cambio futuro de la
moneda estadounidense, medidas por la media de las funciones de densidad
de probabilidad neutrales al riesgo, siguieron empeorando. Ademads, la
opinién del mercado sobre las probabilidades de un refuerzo o debilitamiento
mucho mayores del dolar, medidas por el sesgo de dichas funciones de
densidad, se desplazé notoriamente hacia un délar débil (véase el Grafico V.4).
Esta pauta quedd especialmente de manifiesto en el mercado del cambio
ddlar/euro. Las expectativas, sin embargo, empezaron a cambiar a principios
de 2004. Entre febrero y mediados de mayo, los precios de las opciones
indicaban una actitud hacia el délar menos pesimista. El sesgo previo

Distribuciones de probabilidad del dolar frente al euro y al yen'

Délar/euro Yen/dolar

—— 14 enero 2003 20 20

—— 13 febrero 2004

— 14 mayo 2004 15 15
10

5
| 0|
0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 90 100 110 120 130 140

TLas funciones de densidad de probabilidad neutrales al riesgo se calculan utilizando las cotizaciones
indicativas de un creador de mercado en Londres sobre tres contratos de derivados: la volatilidad
implicita de la opcion at-the-money, risk reversal y strangle. El vencimiento de las opciones es constante
e igual a un mes. El célculo se basa en medias semanales de las funciones de densidad diarias estimadas
correspondientes a las semanas que finalizan en las fechas indicadas.

Fuentes: JPMorgan Chase; calculos del BPI. Grafico V.4
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practicamente desaparecio, al considerar el mercado que tanto la apreciacion
como la depreciacion sustanciales del dolar resultaban igual de probables.

Segun los agentes del mercado, esta evoluciéon de las relaciones
cambiarias se produjo en un contexto caracterizado por dos notables cambios
en el mercado de divisas. En primer lugar, el volumen de negocio experimenté
un fuerte incremento generalizado, prolongando asi la tendencia iniciada a
principios de 2001. Este incremento parece haber estado dirigido en gran
medida por el aumento de la actividad por parte de inversionistas
apalancados. Destacd, en especial, la mayor actividad de los fondos de
cobertura macro, cuyas estrategias se basan en opiniones sobre variables
fundamentales como los diferenciales de tipos de interés, y también la de los
[lamados “momentum investors”, inversionistas especializados en seguir la
dindmica de los precios de los activos para identificar oportunidades de batir
las expectativas de revalorizaciéon del mercado. También se registr6 una
actividad mucho mayor por parte de los inversionistas institucionales y
gestores de tesoreria de las empresas. El incremento mdas destacado en el
volumen de negocio quizds se produjo en el mercado del cambio ddlar/euro.
Aparentemente, las condiciones de liquidez en la mayor parte de los mercados
de divisas apenas cambiaron en el periodo, permaneciendo la liquidez en
general muy elevada. En segundo lugar, los operadores han apuntado que
el mercado yen/délar en 2003, a diferencia del resto de grandes segmentos
del mercado, se caracterizdé tanto por un descenso de la actividad como por
un menor nivel de liquidez, reflejados en los menores volumenes de negocio
y en el estrechamiento de las bandas de cotizacién intradia. Estos cambios se
consideraron relacionados con el riesgo bidireccional que introdujeron en este
mercado las intervenciones oficiales sistematicas.

Pese a las amplias fluctuaciones de los tipos de cambio a lo largo del
periodo, desde una perspectiva a mas largo plazo merecen mencién dos
aspectos. En primer lugar, en términos efectivos nominales, las tres divisas

Tipos de cambio efectivos nominales del délar, el euro y el yen'
Medias mensuales, base: 1990-99 = 100

— Dolar 150

—— Euro?
— Yen

I e 22
73 75 77 79 81 8 8 8 8 91 93 95 97 99 01 03

1Medias ponderadas por el comercio. Antes de 1999, frente a 25 paises; a partir de ese aino, los miembros
de la UEM se consideran una Unica entidad. 2 Antes de 1999, media ponderada por el comercio de los
tipos de cambio efectivos de los paises miembros de la UEM.

Fuente: BPI. Gréfico V.5
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Tres factores
determinaron
principalmente la
evolucién de los
tipos de cambio

Hasta febrero de
2004, la atencion de
los mercados se
centrd en el déficit
por cuenta corriente
estadounidense

principales rondan en estos momentos muy de cerca sus promedios de
los anos 90 (véase el Grafico V.5). En segundo lugar, la depreciacion del
dolar entre enero de 2002 y febrero de 2004 fue mucho menor que la
fuerte correccion de mediados de la década de los 80, cuando la moneda
estadounidense perdid aproximadamente el 50% de su valor frente al
yen y frente al marco aleman, tras un periodo de excesiva subida en la
primera mitad de la década.

Evolucion de los tipos de cambio: factores determinantes

La evolucion general de los tipos de cambio en el periodo analizado parecié
responder a tres factores principales: el desequilibrio exterior de Estados
Unidos, los diferenciales de tipos de interés y las politicas cambiarias en
Asia.

El déficit por cuenta corriente estadounidense

Al igual que en 2002, el principal factor que determind la amplia depreciacion
del dolar concluida en febrero de 2004 fue la atenciéon que prestaron los
agentes econdmicos al creciente déficit por cuenta corriente estadounidense.
En 2003, el déficit alcanzé el 5% del PIB estadounidense (véase el Grafico V.6)
y los pasivos internacionales netos de ese pais llegaron a representar
el 25% de su PIB. Aun asi, el incremento de los pasivos internacionales
no constituyd una carga significativa para Estados Unidos, ya que los
rendimientos percibidos por los activos internacionales estadounidenses
superaron a los abonados por los pasivos de ese pais. Por lo tanto, los flujos
netos de renta siguieron siendo positivos.

Cabe afirmar que el desequilibrio exterior estadounidense afectd al dolar
sobre todo a través de su incidencia en la opinidn general del mercado, pues
se generalizé la idea de que era precisa una depreciacion de esta moneda.

Déficit por cuenta corriente de EEUU y su financiacion’
En porcentaje del PIB

1 Cuenta corriente
—— Divisas y depdsitos?
— Bonos3 2

— Acciones
—— Inversion extranjera directa
—— Reservas en dolares de EEUU4

73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03

| -6

1Las variables de la financiacion son flujos netos. 2 Excluye préstamos interbancarios. 3 Incluye tenencias
del banco central. 4 Variacidn de las tenencias de activos en ddlares de EEUU por el banco central.

Fuentes: FMI; datos nacionales; BPI. Gréfico V.6
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Dos cuestiones relacionadas generaron estas expectativas. En primer lugar,
dado que el déficit fiscal estadounidense seguia acrecentdndose, parecia
probable que la necesidad de financiar un voluminoso déficit por cuenta
corriente persistiera mas alla de lo inicialmente anticipado. Ademas, los
desequilibrios externos se achacaban cada vez mas a un ahorro nacional
insuficiente y no tanto a los altos niveles de inversiéon productiva. En segundo
lugar, los cambios en la composicion de los flujos financieros hacia
Estados Unidos (un menor porcentaje de flujos privados y, dentro de éstos,
un descenso del correspondiente a la participacion de la inversiéon en
renta variable y de la inversion extranjera directa) indicaban que el sector
privado empezaba a mostrarse menos dispuesto a financiar el déficit por
cuenta corriente estadounidense (véase el Grafico V.6).

Importancia decisiva reviste la forma en que podria concretarse el ajuste
del desequilibrio exterior estadounidense. Aunque en los dos ultimos anos
ya se han modificado en parte los tipos de cambios y los flujos de capital, el
proceso ha sido gradual. Es importante discernir si se mantendran estas
condiciones o si cabe un ajuste brusco de los flujos de inversién, lo que podria
perturbar los mercados financieros. Una forma de dilucidar esta cuestion es
analizar la naturaleza de los flujos de capital en episodios anteriores de
ajuste de la balanza por cuenta corriente (véase mas adelante).

Diferenciales de tipos de interés

El segundo factor determinante de la evolucidn de los tipos de cambio fueron
los diferenciales de tipos de interés. La correlacion entre las fluctuaciones de
las divisas y los diferenciales de tipos de interés corrientes y esperados quedé
patente en numerosas economias (véase el Cuadro V.1). En las economias
del G-3, la apreciacion del euro frente al ddélar y al yen entre enero de 2002
y febrero de 2004 se apoyod en que la zona del euro contaba con los tipos

Los diferenciales
de tipos de interés
afectaron a los
movimientos de
capitales y a los
tipos de cambio

Tipos de cambio y diferenciales entre los tipos de interés

Diferencial del tipo de interés frente a

Dolar! Euro? tipos de interés tipos de interés

de EEUU2 zona del euro?
Ene 02- | Med. feb | Ene 02- | Med. feb | Ene 02- | Med. feb | Ene 02— | Med. feb
med. feb | 04-med. | med. feb | 04-med. | med. feb | 04-med. | med. feb | 04-med.
04 may 04 04 may 04 04 may 04 04 may 04
Nueva Zelandia -51,9 15,9 -14,4 8,9 4,2 4,6 2,8 3,6
Australia -43,6 14,4 -5,9 7,5 3,5 4,5 2,1 3,5
Suecia -37,8 6,9 -0,8 0,0 2,3 1,3 0,9 0,3
Zona del euro -36,7 6,9 . . 1,4 1,0 . .
Suiza -30,5 4,4 6,1 -2,5 -0,7 -0,8 -2,1 -1,8
Reino Unido -26,8 7.6 10,8 0,8 2,5 3,2 1,1 2,2
Noruega -26,6 1,0 10,4 -5,9 3,9 0,9 2,5 -0,1
Japén -20,6 7,6 17,2 0,9 -1,4 -1,0 -2,8 -2,0
Canada -19,0 5,4 19,1 -1,3 1,4 11 -0,0 0,1

a tres meses.

Fuente: Datos nacionales.

1 Variacion porcentual acumulada; un valor positivo indica una depreciacion frente al délar (euro). 2 Utilizando tipos de interés

Cuadro V.1
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Movimientos de inversion de cartera entre las tres principales
regiones economicas

Zona del euro/EEUU EEUU/Japon Zona del euro/Japon
—— Tipo de cambio M
140 (izda.)? 80
[ Acciones (dcha.)?
120 == Bonos (dcha.)2 40
1 M&A (dcha.)3
<ﬂ=I=|_I'I—|-|_rI—I_I »=I=H-H Mmoo
O
- 40
-80
I I I I I I I I | -120

99 00 01 02 03 99 00 01 02 03

Délar/euro, yen/ddlar y yen/euro; base: diciembre 1998 = 100. 2En miles de millones de ddlares de
EEUU. En los paneles izquierdo y derecho, un valor positivo indica una entrada neta en la zona del euro,
mientras que en el panel central indica una entrada neta en EEUU. Los datos pueden incluir transacciones
oficiales; para el panel derecho, sélo inversionistas japoneses. 3 Fusiones y adquisiciones: entradas
netas en la zona del euro, en miles de millones de ddlares de EEUU. Las observaciones se asignan a la
fecha de anuncio de la operacién.

Fuentes: Ministerio de Hacienda de Japon; Tesoro de EEUU; Bloomberg; datos nacionales. Grafico V.7

de interés mas altos, atrayendo en consecuencia el capital en busca de
rentabilidad (véase el Grafico V.7). Los tipos de interés relativamente altos y en
ascenso del Reino Unido contribuyeron a la apreciacion de la libra esterlina
frente al ddlar y al yen.

La incidencia de los diferenciales de tipos de interés fue bien palpable en
los mercados de los ddlares australiano y neozelandés, y en menor medida,
del canadiense (véase el Grafico V.2), tradicionalmente también sensibles a
los precios de las materias primas. Hasta principios de 2004, las tres
monedas avanzaron significativamente frente al délar estadounidense. Con
todo, la apreciacion de los ddlares australiano y neozelandés respecto del
euro fue moderada, pese a los ventajosos diferenciales de tipos de interés
y al incremento del 39% en los precios de las materias primas. El ddlar
canadiense llegd incluso a depreciarse frente al euro, a pesar de tener
rendimientos similares y de redundar en su beneficio el encarecimiento de
las materias primas.

La busqueda internacional de rentabilidad y los diferenciales de tipos de
interés fueron también relevantes para los tipos de cambio de varias monedas
de economias de mercado emergentes. En un contexto de financiacién barata,
reflejada en los bajos tipos de interés a corto plazo (véase el Capitulo V), y de
alta tolerancia al riesgo, como revelan los estrechos diferenciales crediticios y
la vigorosa emision de deuda en los paises emergentes (véase el Capitulo VI),
las monedas de las economias de mercado emergentes con un diferencial
de tipos de interés positivo tendieron a apreciarse frente al délar. Ejemplos
dignos de mencion son el peso chileno, que gand casi un 9% entre principios
de 2002 y principios de 2004, el rand, que se revalorizé aproximadamente
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un 44%, y el real, que se aprecido a pesar de algunos acontecimientos
nacionales negativos.

Como ocurrié el ano anterior, las estrategias de carry trade fueron un
mecanismo muy socorrido para los inversionistas en busca de rentabilidad.
Estas operaciones consisten en endeudarse en una moneda poco rentable
para financiar la inversion en otra de alta rentabilidad. A lo largo del periodo
analizado, estas estrategias fueron utilizadas no sélo por grandes fondos
de cobertura, también Illamados de gestion alternativa (hedge funds), que
aplican estrategias macro y por asesores en operaciones de futuros sobre
materias primas (commodity trading advisers), sino que también hicieron
uso de ellas algunos inversionistas institucionales y entidades no financieras.
Las tres principales monedas de financiaciéon habrian sido el ddélar
estadounidense, el yen y el franco suizo, invirtiéndose los fondos prestados
principalmente en libras esterlinas, en ddlares australianos, canadienses
y neozelandeses, asi como en varias monedas de economias de mercado
emergentes.

Al moderarse la tendencia alcista generalizada frente al doélar
estadounidense a principios de 2004 e invertirse incluso después
parcialmente, la influencia de los diferenciales de tipos de interés se tornd
mas compleja. Cuando el mercado reconsideré la probabilidad de un cambio
en los tipos de interés oficiales de varios paises, disminuyd la importancia
de dichos diferenciales como factor determinante de las fluctuaciones de los
tipos de cambio, al tiempo que aumentd la importancia de las expectativas
sobre los diferenciales futuros (véase el Capitulo IV). El euro se deprecio
de forma notable desde su maximo de febrero de 2004, al adelantar los
mercados sus expectativas de subida de los tipos de interés estadounidenses
ante los buenos datos de empleo e inflacion registrados en Estados
Unidos y empezar a considerar mas probable una relajacion de los tipos de
interés de la zona del euro. Ademas, al incrementar el coste esperado de la
financiaciéon en dolares estadounidenses, las nuevas expectativas sobre el
momento en que se producirian cambios en la politica monetaria en Estados
Unidos restaron no poco atractivo a las operaciones de carry trade con ddlares
australianos y neozelandeses, contribuyendo asi a una acusada depreciacion
de estas monedas frente al délar estadounidense. El délar canadiense y las
coronas noruega y sueca también retrocedieron tras recortarse los tipos de
interés oficiales de estos paises y aguardar los mercados una relajacion
monetaria adicional. Como consecuencia, la refinanciacion de las posiciones
de carry trade resulté menos rentable. El franco suizo se aprecié frente al
euro al anticipar los operadores una subida de los tipos de interés en Suiza
y empezar a deshacer las operaciones de carry trade que utilizaban el franco
suizo como divisa de financiacién. Sin embargo, la fluctuacién del ddlar
estadounidense frente al yen fue menos pronunciada debido a los persistentes
indicios de recuperacion de la economia japonesa (véase el Capitulo Il).

Politicas cambiarias en Asia

Un tercer factor significativo que afectd a los tipos de cambio fue el elevado
volumen de intervencién en el mercado de divisas en comparacién con lo que
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ha sido habitual en el pasado, sobre todo en Asia (véase el Cuadro V.2).

Estas actividades contribuyeron a aliviar la presion alcista sobre las monedas
de la region, suscitando sin embargo cuestiones de mayor calado sobre su
incidencia en el ajuste de los desequilibrios de las balanzas por cuenta
corriente en todo el mundo (véase mas adelante). Debido a su magnitud
en términos absolutos, las politicas intervencionistas de Japon y China

concitaron especial atencion.

Amplia
intervencion

en el mercado de
divisas en Japon

En Japodn, el Ministerio de Hacienda adquirié activos estadounidenses
por valor de 316 mil millones de ddlares entre enero de 2003 y marzo de 2004,
un importe muy superior al destinado a la adquisicion de activos extranjeros

en anos anteriores. Ademas, los datos del Ministerio de Hacienda demuestran

Variaciones anuales de las reservas oficiales de divisas
En miles de millones de dolares de EEUU
1998 1999 2000 2001 2002 2003 Pro memoria:
Cantidades
a final de
A tipos de cambio vigentes 2003
Total 27,2 138,0 155,0 112,3 351,9 616,6 3.010,9
Paises industrializados -32,8 52,1 54,7 3,0 108,0 215,8 1.103,6
Estados Unidos 5,2 -3,8 -0,9 -2,3 4,8 59 39,7
Zona del euro -32,9 -39,2 -9,4 -10,7 7.9 -27,8 188,0
Japoén -4,7 74,5 69,5 40,5 63,7 201,3 652,8
Asia 62,8 79,0 52,5 76,0 173,8 263,9 1.208,1
China 5,1 9,7 10,9 46,6 74,2 116,8 403,3
Corea 32,3 21,7 22,2 6,6 18,3 33,7 154,5
Filipinas 2,0 4,0 -0,2 0,4 -0,3 0,3 13,3
Hong Kong RAE -3,2 6,6 11,3 3,6 0,7 6,7 118,6
India 2,6 5,0 5,3 8,0 21,7 30,6 97,6
Indonesia 6,3 3,8 2,0 -1,2 3,7 4,0 34,7
Malasia 4,7 4,9 -1,0 1,0 3,7 10,2 43,5
Singapur 3,5 1,9 3,4 -4,8 6,5 13,6 95,0
Tailandia 2,7 5,4 -1,9 0,4 5,7 2,9 41,0
Taiwan, China 6,8 15,9 0,5 15,5 39,4 45,0 206,6
Ameérica Latina’ -9,8 -8,8 2,1 -0,3 4,2 30,6 170,7
Argentina 2,3 1,6 -1,7 -9,9 -4, 2,7 13,1
Brasil -8,2 -7,8 -2,3 3,2 1,7 11,7 49,1
Chile -2,0 -1.1 0,5 -0,6 0,8 0,4 15,2
México 3,3 -0,5 4,2 9,2 5,5 7,8 57,7
ECO2 6,6 1,7 19,1 12,7 36,3 51,3 197,4
A tipos de cambio constantes3
Total 24,6 178,7 191,4 146,7 258,3 502,8 3.029,8
Reservas en dolares 49,0 145,8 50,9 82,9 184,5 441,3 2.092,7
Reservas en otras
monedas -24,4 32,9 140,5 63,8 73,8 61,5 937,1
1 Paises mencionados, ademas de Colombia, Perti y Venezuela. 2 Europa central y oriental: Bulgaria, Croacia, Eslovaquia,
Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, Republica Checa, Rumania y Rusia. 3 Cifras parcialmente estimadas;
valoraciones a los tipos de cambio de final de periodo.
Fuentes: FMI; datos nacionales; estimaciones del BPI. Cuadro V.2
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Dias (fecha de intervencion = 0)

1Variaciones porcentuales de los tipos de cambio en los dias anteriores y posteriores a los episodios de
intervencion en el mercado yen/ddlar entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2003. En promedio, los
episodios de intervencion duraron 10 dias.

Fuentes: Ministerio de Hacienda de Japon; célculos del BPI. Gréfico V.8

que las autoridades japonesas entraron en el mercado con mayor frecuencia
y durante periodos mas largos que en el pasado. A cada intervencién en el
mercado de cambios le siguidé una notable reaccion del yen, lo que sugiere
que la politica intervencionista resulté eficaz, al menos en el corto plazo
(véase el Grafico V.8). Este resultado pudo haber estado relacionado con la
percepcion, por parte de los agentes econdmicos, de un cambio de estrategia
de las autoridades japonesas, que al parecer estaban instrumentando una
politica muy intervencionista para generar una sensacion de riesgo
bidireccional en el mercado.

En China, las autoridades monetarias acumularon cuantiosas reservas
en dolares para tratar de mantener el tipo de cambio prefijado con esa
moneda. Si bien se mantuvo la vinculacién monetaria, se produjeron
episodios de presiones alcistas en el mercado de divisas a plazo con
liquidacion por diferencias (NDF, del inglés non-delivery forward) (véase
el Grafico V.9). Esto da una idea de la opiniéon del mercado sobre la
probabilidad de que el banco central modificase su politica cambiaria. En
ocasiones, el délar de Hong Kong soporté presiones similares, atravesando

Tipos de cambio a plazo a 12 meses
8,4 7,85
8,2 7,80
8,0 7,75

—— Contratos NDF sobre el renminbi chino (izda.)
78  __ Délar de Hong Kong (dcha.) 7.70
7’6 | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | 7’65
2002 2003 2004
Fuente: Bloomberg; Datastream. Gréfico V.9
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en diciembre de 2003 un breve periodo de inusual volatilidad en el mercado
de contado.

En Corea, la India y Taiwan (China), las reservas en ddlares también
aumentaron de forma considerable, debido a que las autoridades intervinieron
masivamente para limitar la apreciacion de sus monedas frente al délar
estadounidense y, por consiguiente, frente al renminbi.

La financiacidon de los desequilibrios externos y la funcion de las
reservas de divisas

Durante el periodo analizado, los cambios en la composicion de los flujos
de capital privado dirigidos hacia Estados Unidos y el nuevo incremento del
porcentaje de flujos oficiales indicaron que los inversionistas privados estaban
menos dispuestos a financiar el déficit por cuenta corriente estadounidense.
Esto plantea dos interrogantes. En primer lugar, cabe preguntarse si los
cambios de tendencia de los flujos financieros privados y la relacién entre
flujos privados y publicos ayudan a predecir el inicio de un ajuste de la
balanza por cuenta corriente. En segundo lugar, hay que entender como se
comportan los flujos de capital una vez iniciado el ajuste del déficit por
cuenta corriente. En especial, es necesario discernir qué probabilidades hay
de que se produzcan cambios bruscos de los flujos de capital, que podrian
tener un efecto perturbador sobre los mercados financieros. A continuacién se
analizan ambas cuestiones, examindandose las pautas que han seguido los
flujos financieros privados y el porcentaje de flujos publicos en 28 episodios
histéricos de ajustes significativos de la balanza por cuenta corriente.

La financiacion de los déficit por cuenta corriente en paises industrializados
desde 1973

Los 28 episodios de ajustes sustanciales y duraderos de la balanza por
cuenta corriente en paises industrializados desde 1973 (véase el Cuadro V.3)
compartieron dos caracteristicas principales. La primera es que, en
promedio, el déficit por cuenta corriente de un pais tendia a revertir cuando
se aproximaba a niveles cercanos al 4-5% del PIB. La segunda es que el
proceso de ajuste estaba normalmente asociado a una depreciacién de la
moneda nacional, asi como a una acusada desaceleracién del crecimiento
econdmico. En lineas generales, el mecanismo por el que se invirtié el déficit
por cuenta corriente estadounidense en la segunda mitad de los anos 80 siguio
ese patron.

El andlisis de las pautas de los flujos financieros sugiere que éstos
poseen escasa capacidad de prediccion sobre el momento o las caracteristicas
de los ajustes de la balanza por cuenta corriente. Asi queda de relieve
cuando se estudian, para cada uno de dichos episodios, los valores medios
de cada categoria de flujos financieros en el quinquenio precedente a cada
minimo de la balanza por cuenta corriente (véase el Grafico V.10). Aun
cuando el comportamiento de algunos tipos de flujos financieros varié en
términos medios durante ese intervalo, apenas hay pruebas que apunten
a cambios sistematicos de tendencia inmediatamente antes de iniciarse el
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Flujos financieros y ajustes de la cuenta corriente

Porcentaje de episodios
en los que el flujo de
financiacion cambié en
consonancia con el ajuste
de la cuenta corriente

Instrumentos nacionales de deuda en manos de no

residentes 89
Préstamos de no residentes a residentes 78
No residentes: tenencias de moneda y depdsitos

nacionales 58
Residentes: tenencias de divisas y depositos en el

extranjero 70
Inversion directa del extranjero 36
Inversién directa en el extranjero 35
Reservas 68

Nota: Un ajuste de la cuenta corriente viene definido por tres condiciones: (i) el déficit por cuenta
corriente debe ser superior al 2% del PIB antes del ajuste; (ii) el déficit medio debe disminuir al menos
en un 2% del PIB a lo largo de tres afos y haberse reducido al menos en un tercio; (iii) el mayor déficit
registrado en los cinco anos siguientes al maximo no debe ser mas elevado que el déficit mas reducido
registrado en los tres anos anteriores al maximo. El cuadro cubre 28 episodios de ajuste de la cuenta
corriente observados durante el periodo 1974-2002: Australia (1989, 1999); Austria (1977, 1980);
Bélgica (1981); Canada (1981, 1993); Dinamarca (1986); Espafia (1976, 1981, 1991); Estados Unidos
(1987); Finlandia (1991); Francia (1982); Grecia (1985); Irlanda (1981); Italia (1974, 1981, 1992); Noruega
(1977, 1986); Nueva Zelandia (1984); Portugal (1981, 2000); Reino Unido (1974, 1989); Suecia (1980,
1992).

Fuentes: FMI, Balance of Payments Statistics; estimaciones del BPI. Cuadro V.3

ajuste de la balanza por cuenta corriente, ni siquiera en el caso de los flujos
oficiales. La Unica excepcioén la representan las posiciones en moneda nacional
y depdsitos de no residentes, que normalmente tocaban techo un ano antes
de iniciarse el ajuste. Habida cuenta de estos datos, puede que las variaciones
en la composicién de los flujos financieros dirigidos hacia Estados Unidos
observados durante el pasado ano no ofrezcan mucha informacion sobre el
momento en el que se producira el ajuste de la balanza por cuenta corriente
estadounidense.

En cambio, en lo que respecta a los cambios de tendencia de los flujos
financieros simultdneos a la correccion del déficit por cuenta corriente, los
28 episodios histéricos comparten caracteristicas comunes muy interesantes.
En primer lugar, los flujos mas volatiles, a los que suelen afectar sobre
todo los diferenciales de tipos de interés, fueron en general los que
experimentaron un mayor ajuste. En concreto, las posiciones en moneda y
depodsitos nacionales y en valores de deuda, tras aumentar al hacerlo el
déficit por cuenta corriente, caian acentuadamente durante la correccién
(véase el Cuadro V.3). Aunque tanto las entradas como las salidas de
inversion extranjera directa (IED), que son mads estables, siguieron una
pauta similar, la magnitud de su variacién fue menor. Por su parte, los
flujos de inversion de cartera en capital social, que suelen tenerse por volatiles,
no cambiaron mucho en promedio.

En segundo lugar, el ajuste estuvo dirigido en gran medida por el
comportamiento de los sectores no residentes. Las tenencias de depdsitos
y deuda nacionales por extranjeros, asi como los créditos otorgados por éstos

110 BPI 74° Informe Anual

... pero
identificacion de
algunas durante
estos ajustes



Ajustes de la cuenta corriente y flujos financieros
En porcentaje del PIB

Salidas netas de capital Entradas netas de capital

Cuenta corriente (residentes) (no residentes)
0 0 ' 4
B /\/_2 ,
-6 -4 0
||||||||||||||||||||||||||||||||

-4 -2 0 2 4

0 2

—— Divisas y depdsitos

— Titulos de deuda w
Préstamos

—— Inversiones de cartera \/

— |ED: acciones

— |ED: otros

|IIIIIIII|I|IIIIIIII|I
-4 -2 0 2 4 -4 -2 0 2 4

Anos (ano del minimo de la cuenta corriente = 0)

Nota: medias simples de los flujos de capital en 28 episodios de ajuste de la cuenta corriente (véase una
relacion de los episodios en el Cuadro V.3).

Fuentes: FMI, Balance of Payments Statistics; calculos del BPI. Gréfico V.10

a residentes nacionales, cambiaron de forma muy senalada durante los
ajustes de la balanza por cuenta corriente. En general, estas categorias de
flujos aumentaron antes de que el déficit alcanzase su punto de inflexidon para
a continuacién tender a disminuir. En contraste, sélo una categoria de flujos
financieros procedente de sectores residentes (a saber, los depdsitos de
residentes nacionales en entidades extranjeras) cambié de forma sistematica
durante estos episodios.

En tercer lugar, los cambios en la financiacion de la balanza por
cuenta corriente se produjeron en su mayor parte en los flujos privados. Las
reservas mantenidas por el pais de origen también tendieron a presentar
cambios, fundamentalmente como consecuencia de las intervenciones
en el mercado de divisas para respaldar la divisa nacional o por efecto
de las variaciones de los tipos de cambio. Sin embargo, es importante
destacar que, salvo en Estados Unidos, en todos los paises que registraron
ajustes sustanciales en su balanza por cuenta corriente las adquisiciones
de activos nacionales por entidades publicas extranjeras fueron poco
significativas, por lo que no puede afirmarse que fueran determinantes en
dichos ajustes.

Por ultimo, en la mayoria de los casos, los cambios en la composicion
de los flujos financieros antes descritos se mantuvieron dentro de un orden.
Una excepcion notable fue el ajuste de la balanza por cuenta corriente de
Suecia en 1992, que estuvo acompanado de una drastica retirada de moneda
y depdsitos nacionales por parte de residentes extranjeros, del orden del 10%
del PIB, asi como de una contraccién igualmente intensa del crédito otorgado
por extranjeros.
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Ajuste de la cuenta corriente de EEUU vy flujos financieros
En porcentaje del PIB

Salidas netas de capital Entradas netas de capital
Cuenta corriente (residentes) (no residentes)
N ~~ 0 2
-2 ; v ) W&/ 1
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—— Divisas y depdsitos \/\/
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— Inversiones de cartera [
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—— IED: acciones \v/\\:x_\
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|
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Anos (minimo de la cuenta corriente de 1987 = 0)

Fuente: Datos nacionales. Gréfico V.11

El comportamiento de los flujos financieros privados durante el cambio  Similitudes entre
de signo del déficit por cuenta corriente estadounidense de mediados de la Ef:g:‘;sal,ggsi‘j_"’_sy
década de los 80 concuerda en varios aspectos con las pautas observadas en
los episodios de ajuste de otros paises (véase el Grafico V.11). En primer lugar,
las dos categorias de flujos financieros que cambiaron mas visiblemente
alrededor de 1987 fueron las posiciones en depdsitos extranjeros (tanto de
residentes como de no residentes) y en deuda estadounidense en poder de no
residentes. Estos tipos de flujos tendieron a incrementarse antes de 1987
y cayeron durante los tres anos siguientes. En segundo lugar, la IED del
sector no residente también contribuyd al ajuste. Por ultimo, los cambios de
los flujos privados fueron moderados; la disminucién de las entradas fue
gradual y la variacion acumulada entre 1987 y 1990 para cada categoria de
flujos financieros no supero el 2% del PIB estadounidense.

Dicho esto, hay una importante diferencia entre Estados Unidos y los ... pero la funcion
deméas paises industrializados. Dado que el délar es la principal moneda 9 'as reservas

oficiales difiere
de reserva internacional, los activos en dolares constituyen una parte considerablemente
significativa de los activos en divisas en las carteras de otros paises. A
diferencia del resto de paises que experimentaron ajustes en su balanza
por cuenta corriente, tanto durante la correccion del desequilibrio exterior
estadounidense en 1987 como en la situacion actual, las compras de activos
en dolares (sobre todo de bonos) por entidades publicas extranjeras
financiaron una parte considerable de la acumulacion del déficit
estadounidense (véase el Grafico V.6). En ambos casos, las reservas oficiales
en dolares registraron en un primer momento un notable incremento,
al depreciarse el ddlar bajo el lastre del creciente déficit. En el caso de 1987,
el proceso de acumulacion de reservas oficiales acabdé invirtiéndose al
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reducirse el superavit de la balanza por cuenta corriente estadounidense
y disminuir la necesidad de financiacion exterior. Considerados estos
antecedentes, el fuerte incremento de reservas en dodlares de los dos
ultimos anos podria sembrar la duda de si el reciente déficit por cuenta
corriente estadounidense no estaria a punto de corregirse.

No obstante, por lo que respecta a los flujos financieros oficiales, la
experiencia actual en Estados Unidos difiere significativamente de los afios 80.
A mediados de ese decenio, el délar empezé a depreciarse tras un periodo de
cotizaciones desorbitadas. En 1986 y 1987, las autoridades monetarias del G-7
realizaron un esfuerzo concertado para detener su vertiginosa caida que
culmind en el Acuerdo del Louvre, suscrito en febrero de 1987. Resultado
de lo anterior es que Japdén, Alemania y otros paises industrializados
cuyas divisas mantenian un cambio flexible frente al ddlar fueron los que
principalmente acumularon reservas en dolares. La intervencion coordinada
concluyd cuando el dolar se estabilizdé en niveles muy inferiores. Durante los
ultimos dos afnos, en cambio, la acumulacién de reservas se ha debido a
intervenciones unilaterales por parte de las autoridades de Japdn y de varias
economias de mercado emergentes de Asia, que fijaron un suelo para la caida
del dolar, limitando con ello el ajuste de la balanza por cuenta corriente
estadounidense. Sus politicas cambiarias no han sido coordinadas, sino mas
bien interdependientes.

La funcién de las reservas de divisas

Para entender mejor este tipo de intervencion, resulta util fijarse en el papel
que desempenan las reservas de divisas. ;Cual es el sentido de mantener
divisas y como se explica el comportamiento actual? ;Hasta qué punto la
acumulacién de reservas ha sido un fin en si mismo o un resultado del afan
por lograr el equilibrio interior o exterior? ;Como afecta esto al sostenimiento
de la financiacion del déficit por cuenta corriente estadounidense? Las
implicaciones de la acumulacién de importantes volumenes de reservas para
el sistema financiero nacional se analizan en el Capitulo Il

En un sistema de tipos de cambio fijos, ya sea oficial o de facto, las
reservas de divisas desempenan un papel primordial. Las autoridades
monetarias las utilizan para mantener un tipo de cambio prefijado para la
moneda nacional cuando surgen presiones tendentes a su devaluacién, por
ejemplo, como consecuencia de salidas de capitales. De igual forma, el
banco central acumula reservas para contener presiones alcistas sobre su
moneda. Por tanto, en ausencia de controles de capital y de ajustes de tipos
de interés, la cantidad de reservas acumulada viene determinada por las
medidas adoptadas por las autoridades monetarias para mantener la
vinculacion del tipo de cambio. Ante salidas o entradas persistentes de capital,
el tipo de interés podria utilizarse también como un instrumento de la
politica monetaria.

En un régimen de tipo de cambio flotante, el papel de las reservas esta
mucho menos claro, por lo que resulta util distinguir dos casos. En el primer
caso, las autoridades monetarias pueden proponerse un determinado
volumen de reservas de divisas para alcanzar varios objetivos. Uno
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fundamental es disponer de reservas suficientes para poder intervenir a fin
de mantener la liquidez en el mercado de divisas. Esto reduce la volatilidad
no deseada, al tiempo que permite un ajuste suave del tipo de cambio.
Otro posible objetivo es crear un “escudo protector” que pueda mejorar la
credibilidad de un pais en los mercados financieros internacionales,
contribuyendo asi a reducir el riesgo de flujos de capital perturbadores. Cuanto
mayor sea el riesgo de huidas de capital protagonizadas por residentes
nacionales o de retiradas por parte de no residentes, mas necesario sera
disponer de un colchdn de reservas.

En el segundo caso, se acumulan reservas como consecuencia indirecta
de la intervencion para estabilizar el tipo de cambio, de forma anéaloga a lo que
ocurre en un régimen de tipo de cambio fijo. En este caso, la intervencién
podria proponerse alcanzar objetivos econdémicos externos o internos. El
objetivo externo mas habitual consiste en contrarrestar la apreciacion de la
moneda propia con el fin de mantener la competitividad del sector exportador
y de los sectores nacionales que compiten con las importaciones del pais; en
este contexto, normalmente no se pondrian reparos a una tendencia bajista en
su cotizacion. En cuanto a los objetivos internos, un banco central podria
contrarrestar la presion alcista sobre su moneda con el fin de evitar efectos
desinflacionarios excesivos, por ejemplo, en un entorno de objetivos de
inflacion explicitos. La intervencion podria utilizarse también para estabilizar el
tipo de cambio y prevenir asi consecuencias desfavorables para los balances
nacionales.

En el caso de paises que desean mantener reservas como un objetivo
en si mismo, se han aplicado distintos criterios para estimar el nivel
adecuado de éstas. Tradicionalmente, se ha utilizado como referencia la
cobertura de las importaciones, de tal forma que las reservas deberian ser
un multiplo del valor de aquéllas. Este criterio es mas pertinente cuando se
trata de mitigar los problemas de liquidez tipicos de una crisis de la
balanza por cuenta corriente. Sin embargo, desde la crisis asiatica, los
criterios para determinar el nivel adecuado de reservas han tendido a
centrarse en la cuenta de capital. Se ha valorado mas la cobertura de los
flujos de la cuenta de capital que pueden invertirse rapidamente en épocas
de crisis, como la deuda externa a corto plazo, donde existe el riesgo de
que los acreedores extranjeros rechacen una reestructuracién de créditos
proximos al vencimiento. Un criterio alternativo que ayuda a atajar la
vulnerabilidad de la cuenta de capital es mantener reservas en proporcion
a los agregados monetarios amplios, ya que de esa forma se recoge el
riesgo de que los recursos liquidos en moneda nacional se conviertan a
monedas extranjeras.

Por lo general, es complicado precisar empiricamente el nivel 6ptimo de
reservas de divisas. Sin embargo, el examen de la tasa de acumulacién de
reservas y de la volatilidad de los tipos de cambio durante los ultimos cinco
anos, asi como el de los distintos criterios utilizados para evaluar el nivel
adecuado de reservas, pueden proyectar cierta luz sobre la importancia
relativa de cada uno de los motivos que explican la constante intervenciéon en
los paises asiaticos.
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Cambio de
tendencia en las
reservas y en la
volatilidad de

los tipos de cambio
en 2002

A partir de las recientes tendencias de acumulacion de reservas y de
volatilidad de los tipos de cambio, es posible identificar, desde la crisis
asiatica, dos periodos con diferentes caracteristicas. En los momentos
inmediatamente posteriores a la crisis asiatica (1998-2001), cuando el dolar
se apreciaba frente a las principales divisas con tipo de cambio flotante,
los tipos de cambio de
emergentes asiaticas fueron en general tan volatiles frente al dolar en

la mayoria de las economias de mercado

términos efectivos nominales como los de las principales divisas con
tipos de cambio flotantes (véase el Cuadro V.4). Puede afirmarse que,
durante este periodo, los bancos centrales asiaticos aprovecharon las
propicias condiciones del mercado para reponer sus reservas extranjeras
desde los reducidos niveles que habian mantenido durante la crisis. Por
lo tanto, la acumulacion de reservas parecia constituir en gran medida un
objetivo en si mismo.

Por el contrario, durante los ultimos dos anos, al haberse trocado
la tendencia del ddlar estadounidense a apreciarse por otra de depreciacién,
la volatilidad de los tipos de cambio frente al doélar se ha reducido
acusadamente en las economias emergentes asiaticas, siendo en la
actualidad notablemente inferior a la de otras divisas con tipo de cambio

flotante. Los tipos de cambio efectivos nominales también han tendido

Volatilidad de los tipos de cambio y variaciones de las reservas

Enero 1988-diciembre 2001 Enero 2002-febrero 2004
Volatilidad de los tipos Volatilidad de los tipos
de cambio?’ Variacion de cambio’ Variacién
de las de las
Bilateral Efectivo reservas? Bilateral Efectivo reservas?
nominal nominal
Australia 9,6 8,2 0,4 7,3 5,7 12,7
Canada 4,3 4,3 12,5 6,1 5,3 1,5
Japon 10,8 9,9 179,0 7.4 5,3 369,9
Noruega 6,6 3,2 -8,1 9,8 5,9 8,8
Nueva Zelandia 9,9 7,2 -1,7 8,1 6,2 2,5
Reino Unido 55 4,6 4,9 6,5 4,2 5,1
Suecia 7,6 4,4 33 7,9 35 6,3
Suiza 8,8 3,4 -2,4 8,3 2,7 17,8
Zona del euro 8,5 58 -85,9 8,0 4,1 -31,7
China 0,0 2,7 71,7 0,0 2,5 209,2
Corea 11,7 13,3 79,7 6,5 5,2 58,2
Filipinas 10,3 10,5 6,3 4,1 4,8 -1,4
Hong Kong RAE 0,1 4,7 13,1 0,5 4,5 12,2
India 2,9 4,9 20,8 1,6 4,7 57,5
Indonesia 47,4 46,3 9,4 7,2 7,2 7,7
Malasia 1,7 10,7 10,7 0,0 3,6 17,8
Singapur 6,6 5,1 71 3,1 2,7 25,4
Tailandia 14,9 14,0 7,0 4,2 2,8 8,7
Taiwan, China 5,4 4,9 38,2 3,1 3,3 101,2

Fuentes: FMI, International Financial Statistics; datos nacionales; BPI.

1 Desviacion estandar de las variaciones porcentuales diarias anualizadas de los tipos de cambio durante el periodo indicado.
2 Variacion acumulada para el periodo indicado, en miles de millones de ddélares de EEUU.

Cuadro V.4
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a la baja, al tiempo que ha ido incrementdndose significativamente la
indica que
tres razones para acumular reservas antes mencionadas pueden estar
interviniendo en realidad de manera complementaria.

Los criterios aplicados para determinar el nivel adecuado de reservas
proporcionan indicaciones discordantes sobre un eventual cambio en la

acumulacion de reservas. Un examen mas minucioso las

indole de la acumulacion de reservas durante los dos ultimos afnos. En
términos de cobertura de las importaciones, las reservas acumuladas en la
mayor parte de los paises asiaticos no han aumentado sustancialmente
en dicho periodo (véase el Cuadro V.5). En cambio, las reservas expresadas
en porcentaje de la liquidez interna han crecido en el mismo periodo
un 40% o mas en varios paises. Ademas, en la mayoria de las economias de
mercado emergentes de Asia, las reservas han aumentado apreciablemente
con respecto a la deuda externa a corto plazo.

El cambio de tendencia registrado alrededor de 2002 en el
comportamiento de la volatilidad del tipo de cambio y de las reservas
con respecto al PIB, asi como con respecto a la liquidez interna y a la deuda
a corto plazo, concuerda también con la hipotesis de que la acumulacion
intervencion

de reservas sea una consecuencia indirecta de medidas de

guiadas por objetivos externos. La volatilidad decreciente de las monedas de

Pruebas
discordantes

sobre los elevados
niveles de reservas

La intervencion es
congruente con

el equilibrio tanto
interno como
externo

Reservas oficiales de divisas y medidas de la suficiencia de las reservas

Reservas/importaciones’ Reservas/agregados Reservas/deuda
monetarios amplios? a corto plazo3
1996 1998- 2003 1996 1998- 2003 1996 1998- 2003
20014 20014 20014
Canada 1 1 2 4 6 5 94 40 23
Australia 3 3 4 3 2 3 21 20 25
Noruega 9 6 7 29 21 18 526 136 30
Nueva Zelandia 5 3 3 5 2 2 61 37 30
Suecia 3 2 3 15 12 13 69 24 15
Suiza 6 5 6 10 11 11 208 14
Reino Unido 2 1 1 7 5 5 41 10 2
Asia’ 7 10 12 14 16 22 277 530 877
Japon 7 11 20 4 6 11 400 299 235
China 9 11 12 11 11 15 373 738 1.300
Corea 3 7 10 6 14 21 45 195 289
Filipinas 4 5 4 21 27 30 122 141 132
Hong Kong RAE 4 6 6 19 23 24 37 127 170
India 6 9 17 11 14 26 260 420 601
Indonesia 5 10 13 14 34 31 51 129 258
Malasia 4 5 6 28 34 41 226 326 416
Singapur 7 8 9 80 77 85 44 99 160
Tailandia 6 7 7 25 26 30 80 215 404
Taiwan, China 10 11 19 17 19 33 458 747 849

" Meses de las importaciones. 2 En porcentaje.
declarantes al BPI con un vencimiento inferior a un afo.
basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA de 2000.

4 Promedio del periodo.

Fuentes: FMI; estadisticas del BPI.

3 Titulos de deuda internacionales y pasivos internacionales de los bancos
5 Media ponderada de los paises indicados

Cuadro V.5
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Tres escenarios
alternativos

los paises vecinos de China podria explicarse en parte por el deseo de
éstos de resistirse a las presiones alcistas de sus monedas frente al renminbi,
con el fin de proteger la competitividad de sus exportaciones, algo que ha
implicado también cierta estabilidad frente al ddlar.

Al mismo tiempo, durante los dos ultimos anos, la intervencion de
las autoridades monetarias asiaticas en el mercado de divisas no ha sido
incongruente con los objetivos de equilibrio interno de la politica monetaria.
En la mayoria de paises con objetivos de inflacidon explicitos, la inflacién real
se ha mantenido dentro de los intervalos prefijados o han rondado su objetivo.
En Japdn, se han acumulado reservas en buena medida como consecuencia
de una estrategia para contrarrestar presiones deflacionistas. En China,
sin necesariamente contravenir los objetivos de su politica monetaria, la
acumulacién de reservas ha reflejado la preocupacion por el grado de
flexibilidad del sistema financiero nacional en caso de que se adoptara
un régimen cambiario mas flexible.

En el futuro, los bancos centrales asiaticos podrian continuar plantando
cara a las presiones alcistas sobre sus divisas, en cuyo caso, la acumulacion
de reservas en dolares resultante proporcionaria una importante fuente de
financiacion para el desequilibrio exterior estadounidense. Con todo, cabe el
riesgo de que esta fuente de flujos de capital disminuya, lo que podria suceder
en varios escenarios alternativos.

Una posibilidad seria que el dolar estadounidense continuara inmerso
en su espiral alcista. En este caso, se intensificaria el incentivo para relajar la
vinculacion de las divisas asiaticas al délar, disminuyendo asi la necesidad de
acumular reservas en dolares estadounidenses para mantener la estabilidad
cambiaria. Un ejemplo de un cambio de este tipo se produjo entre 1999 y 2001,
cuando las fluctuaciones de varias divisas asiaticas tendieron a estar un
poco menos correlacionadas con las del alcista dolar estadounidense y algo
mas con las del yen. Sin embargo, la apreciacion del ddlar estadounidense
que se produciria en este supuesto sugeriria que la ausencia de una
financiacion asiatica del déficit por cuenta corriente estadounidense podria no
ser un problema, ya que la subida del ddélar tenderia a estar asociada a con
una mayor disposicion del sector privado a invertir en activos en ddlares
estadounidenses. Es posible que, en este escenario, el déficit por cuenta
corriente estadounidense tendiera a ampliarse aiun mas y el proceso de
ajuste volviera a postergarse.

Otro escenario se produciria si los bancos centrales asiaticos decidieran
reducir su exposicion a activos en délares cuando el dodlar volviera a
encontrarse sometido a presiones bajistas. Resulta dificil calibrar la
probabilidad de que se produzca una situacion de ese tipo. Por una parte,
dicha actuaciéon de los bancos centrales conduciria a una depreciacion
adicional del doélar y posiblemente a un incremento de los rendimientos en
instrumentos denominados en esa moneda. En ese caso, habria dos fuerzas
que agravarian la pérdida de capital de los activos en délares que mantienen
los bancos centrales. Por otra parte, algun banco central podria decidir
liguidar sus posiciones antes de que una salida de capital mas generalizada
provocara caidas de los precios.
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En un tercer supuesto, desapareceria la presion alcista sobre las monedas
asiaticas. Si las economias de Asia sufrieran una perturbacidon que provocara
una salida de capitales de la region o una merma en el caudal de capital
entrante, la presion bajista sobre las monedas asiaticas —y especialmente
sobre el renminbi— eliminaria la necesidad de acumular nuevas reservas
en ddlares e incluso podria invertir la tendencia. La pregunta crucial en este
caso seria a qué region se dirigirian entonces los flujos de capital. En el
pasado, en tales circunstancias, Estados Unidos ha sido normalmente
el principal beneficiario. Si asi ocurriera en las actuales circunstancias, la
disposicion de los inversionistas privados a financiar el déficit por cuenta
corriente estadounidense podria compensar el descenso de flujos publicos
procedentes de Asia.
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