lll. Analisis de las economias de mercado
emergentes

Aspectos mas destacados

A lo largo del ultimo afno, el crecimiento en las principales regiones
emergentes fue sorprendentemente fuerte (véase el Cuadro Ill.1). El ritmo
de crecimiento fue superior al de 2003, ya de por si saludable, y reflejo
un mejor equilibrio entre las demandas interna y externa. De hecho,
las condiciones internacionales continuaron resultando inusualmente
favorables para las exportaciones procedentes de las economias emergentes
y para los flujos de capital hacia esos paises. La confianza de consumidores
e inversionistas repuntd en todas las regiones. Este rapido crecimiento
repercutid en el precio de numerosos recursos basicos como el petréleo.
Sin embargo, a diferencia de lo ocurrido en el pasado, el encarecimiento
del petréleo no disparé la inflacién. Los tipos de interés permanecieron bajos

Crecimiento del producto e inflacion?

PIB real Precios de consumo? 3
Media 2004 2005 Media 2004 2005
1;’(?053_ Primer | Prevision 12909053_ Primer | Prevision
trimestre trimestre3
Asia4 6,6 7,8 7,3 7,2 4,2 4,4 3,7 3,9
China 8,56 9,5 9,5 8,9 3,0 39 2,8 3,2
India 5,9 7.1 6,7 7,18 5,2 6,7 5,1 5,65
Corea 5,1 4,6 2,7 4,0 3,9 3,6 3,2 3,2
Otros paises de
Asia4 6 3,6 6,0 4,7 4,8 5,8 34 4,3 4,2
América Latina% 7 2,0 59 4,3 4,3 11,2 6,6 6,6 6,3
Argentina 0,4 9,1 8,3 6,8 4,8 6,1 9,1 10,0
Brasil 2,1 5,2 3,8 3,6 9,3 75 7,5 6,5
México 2,5 4,4 2,4 3,9 16,6 5,2 4,4 4,0
Europa central4 8 3,7 4,8 3,3 4,0 10,2 3,9 3,1 2,4
Rusia 24 71 6,0 5,8 49,5 10,2 12,9 11,6
Turquia 3,7 8,9 0,1 5,7 64,9 10,6 8,6 8,0
Africa 37 5,1 5,0 15,6 7.7 7,7
Oriente Medio 4,1 5,5 5,0 9,2 8,3 8,6
Total4 ® 5,2 7,2 6,2 6,3 9,4 5,4 5,0 5,0
Pro memoria:
paises del G-7 2,4 3,2 2,5 2,3 1,9 2,0 2,2 2,0

Nota: Las previsiones y la mayoria de los datos del PIB correspondientes al primer trimestre de 2005 se basan en las previsiones
de consenso de mayo, JPMorgan Chase y FMI, Perspectivas de la Economia Mundial.

1 Variacién porcentual anual media. 2 Para América Latina, datos al final del periodo. 3 Para la India, precios al por mayor.
4 Media ponderada de las economias enumeradas, basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA de 2000. 5 El ejercicio fiscal
comienza en abril. 6 Filipinas, Hong Kong RAE, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan (China). 7 Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela. 8 Hungria, Polonia y Republica Checa. ¢ Las economias enumeradas mas arriba,
excluidas Africa y Oriente Medio.

Fuentes: FMI; © Consensus Economics; JPMorgan Chase; datos nacionales; estimaciones del BPI. Cuadro lll.1
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tanto en Asia como en otros paises, en parte debido a que las presiones
alcistas sobre sus monedas pueden haber favorecido una politica monetaria
mas acomodaticia de lo que habria sido en otras circunstancias.

En esta coyuntura, queda por saber si las economias emergentes han
desarrollado una mayor capacidad de reaccidon ante las perturbaciones. Varias
consideraciones indican que la respuesta es afirmativa. En primer lugar, la
creciente importancia de la demanda interna hace pensar que el crecimiento
proseguiria aunque la demanda externa se debilitara. En segundo lugar, ha
habido progresos apreciables en las situaciones fiscales, en algunos casos
respaldados por reformas legislativas y por el desarrollo de mercados
nacionales de deuda. En tercer lugar, la inflacion parece haberse estabilizado,
en algunos casos como resultado de una mayor credibilidad de la politica
monetaria. Ademas, en la medida en que los paises se han mostrado menos
comprometidos con un objetivo explicito de tipo de cambio, se ha reducido
también su vulnerabilidad a las perturbaciones. En cuarto lugar, las balanzas
por cuenta corriente de la mayoria de las economias emergentes se han
fortalecido. Por ultimo, ha habido mejoras en el rendimiento del sector bancario.

Sin embargo, estos avances observados pueden ser a su vez el resultado
de factores ciclicos favorables. Una desaceleracién mundial podria desbaratar
algunas de las mejoras recientes, de igual forma que un endurecimiento de
la politica monetaria en los paises industrializados podria frenar la entrada
de flujos de capital, invertir la reciente apreciacién de sus monedas y plantear
desafios fiscales. Por el contrario, si se mantuviera el ritmo de crecimiento,
las expectativas de inflacion en algunos paises podrian revisarse al alza. La
relacion entre deuda a corto plazo y deuda externa total sigue siendo también
alta en algunos paises, aunque los elevados niveles de reservas oficiales de
divisas han atenuado considerablemente los riesgos. Finalmente, los sectores
bancarios auin estan expuestos a diversos riesgos y, en algunos casos, ha de
profundizarse en los avances en el marco regulador.

Evolucion reciente

Practicamente todas las economias emergentes han participado en la actual
expansion, que comenzo a finales de 2001 (véase el Cuadro lll.1). El pasado
ano, el crecimiento del producto fue sélido en la mayoria de los paises y
parece haber superado el crecimiento tendencial en los ultimos dos anos
(véase el Grafico Ill.1). A pesar de algunas perturbaciones recientes, como el
aumento del precio del petréleo, se prevé que el crecimiento medio de las
economias emergentes se mantendrd constante por encima del 6% este ano.
En Asia, han encabezado la expansion China y la India, aunque otras economias
no van muy a la zaga. En América Latina, Argentina, Brasil y México han
experimentado una fuerte reactivacion y el crecimiento en varios paises de la
region se ha situado por encima de la tendencia. En Europa central y oriental,
a pesar de una reciente desaceleracion, se espera que las principales economias
crezcan con fuerza en 2005. Es mas, durante el ultimo ano el crecimiento ha
repuntado en Turquia y se mantiene dindmico en Rusia, habiéndose acelerado
la actividad econémica también en la mayor parte de Africa.
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Crecimiento real y tendencia’

Asia? Ameérica Latina3

— Crecimiento real
8 —— Tendencia de crecimiento? 8
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1PIB real; variacion porcentual anual. Media ponderada de las economias enumeradas, basada en el PIB 'y
en los tipos de cambio PPA del afo 2000. 2 China, Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, India, Indonesia,
Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan (China). 3 Brasil, Chile, México y Peru. 4Estimada utilizando un
filtro Hodrick-Prescott.

Fuentes: FMI; datos nacionales. Gréfico .1

El crecimiento se Varios factores contribuyeron al crecimiento de las economias
vio impulsado por
la fuerte demanda
mundial ... favorables para estas economias, principalmente por el vigoroso crecimiento

de Estados Unidos y China. El pasado afo, muchos paises vieron crecer
sus exportaciones entre el 20% y el 40%. En Asia, pese al debilitamiento

emergentes. Primero, las condiciones de la demanda internacional fueron muy

Evolucion de la balanza de pagos
En miles de millones de dolares de EEUU
Balanza por cuenta Flujos netos de capital Variacion en las
corriente privado’ reservas?
Media | Media 2004 Media | Media 2004 Media | Media 2004
1990-96|2000-03 1990-96|2000-03 1990-96|2000-03
Asia -10,3 120,7 184,9 47,1 2,9 148,4 43,8 141,6 363,4
China 5,1 29,8 68,7 20,8 30,5 110,7 12,6 62,1 206,7
India -4,4 1,9 -39 5,6 14,7 24,7 2,4 16,4 27,5
Corea -7.1 9,4 27,6 11,4 10,2 13,8 2,6 20,2 43,7
Otros paises de Asia3 -39 79,6 92,5 12,8 -52,5 -0,8 26,2 42,8 85,5
América Latina4 —-28,6 -21,5 20,8 50,2 24,9 -5,1 16,3 9,2 211
Brasil -6,0 -12,7 11,7 18,2 15,0 -3,6 7,3 3,6 3,6
Meéxico -14,8 -14,9 -8,6 20,3 21,5 12,9 1,9 6,7 5,0
Europa central® -6,1 -15,0 -18,0 3,2 18,0 18,4 7.8 5,1 7,7
Rusia 8,6 36,3 60,1 8,8 -9,8 -3,4 5,2 16,2 47,6
Turquia -1,7 -4,1 -15,5 35 1,1 18,0 1,7 2,7 1,7
Sudafrica 0,5 -0,5 -7,0 1,1 2,0 9,9 -0,0 0,0 6,6
Total® -72,7 130,8 277,3 116,1 24,8 155,3 89,3 176,1 454,6
Pro memoria:
paises exportadores
de petrdleo? -8,98 53,2 120,4 37,3 -16,2 -18,9 9,59 26,5 60,6
TInversion directa, inversion de cartera, derivados financieros y otros tipos de inversion, excluida la de las autoridades
monetarias y la del Gobierno. Cifras parcialmente estimadas. 2 Un valor positivo indica un aumento. 3 Filipinas, Hong Kong
RAE, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan (China). 4 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela.
5 Hungria, Polonia y Republica Checa. 6Economias antes enumeradas, mas Israel y Arabia Saudita. 7 Arabia Saudita,
Indonesia, México, Rusia y Venezuela. 8 1994-96. ©° 1996.
Fuentes: FMI; datos nacionales. Cuadro lll.2
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del ciclo de las Tecnologias Informaticas (TI) en el segundo semestre de 2004,
el crecimiento de las exportaciones se mantuvo firme gracias al aumento
de la demanda de productos no electronicos por parte de EEUU y China.
La demanda de materias primas procedentes de América Latina, Rusia y
Sudafrica también fue briosa. Esta fortaleza de las exportaciones condujo a
mejoras en las balanzas por cuenta corriente. De hecho, el superavit agregado
de las economias emergentes alcanzd un récord de 277.000 millones
de délares en 2004 (véase el Cuadro ll1l.2). Aunque Asia contabilizé la mayor
parte de este superdvit, varios paises latinoamericanos también registraron
importantes superdvit por cuenta corriente que contribuyeron a reducir su
exposicion por deuda externa y a reponer sus reservas. No obstante, en
Europa central se mantuvieron los abultados déficit por cuenta corriente.

En segundo lugar, los indicadores macroeconémicos internos mas
solidos mejoraron la calidad crediticia de muchos paises, lo que unido a la
abundante liquidez internacional, condujo al aumento de los flujos de
capital privado hacia los paises emergentes. El pasado afo, los flujos de
capital hacia China crecieron sobremanera, al coincidir una enérgica entrada
de inversidon directa con una marcada expansién de las entradas de capital
para inversion en cartera y del endeudamiento comercial privado; a todo
ello probablemente contribuyeron las expectativas de revalorizacién del
renminbi. La inversidn extranjera directa se incrementd bruscamente en
Corea y la India, pais este ultimo que experimenté también una fuerte
entrada de capitales para inversion en cartera. Los flujos de capital hacia el
sudeste asiatico también se reavivaron en 2004, aunque permanecieron
deprimidos en comparacion con los niveles registrados antes de las crisis
financieras de 1997-98. En América Latina, algunos paises amortizaron deuda
externa y refinanciaron parte de su deuda mas onerosa endeudandose a
menores tipos de interés. No obstante, los flujos netos hacia los principales

Tipos de interés reales a corto plazo’

Asia Otros paises

— China — Malasia — Brasil?
— India — Singapur 20 — México 20
—— COrea Tailandia == Republica Checa

— Hungria
= POlonia
Sudafrica

=5

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

1Tipo de interés a tres meses anualizado y deflactado por la inflacion anual de los precios de consumo.
Las definiciones pueden variar entre paises. 2 Maximos cercanos al 35% en el cuarto trimestre de 1998 y
en el primero de 1999.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; datos nacionales. Grafico 11l.2
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paises de la regidén disminuyeron ligeramente. Las entradas de capital se
mantuvieron firmes en Europa central y se incrementaron en Sudéafrica.

En tercer lugar, la demanda interna repunté en todas las regiones. A pesar
de la reciente subida de los tipos de interés oficiales llevada a cabo por varios
bancos centrales, la politica monetaria siguié favoreciendo la demanda
en todas las zonas, aun cuando habia sefiales de que en algunos casos la
utilizacion de la capacidad habia aumentado considerablemente. Los tipos
de interés reales a corto plazo en la mayor parte de Asia se han situado cerca
o por debajo de cero durante los tres ultimos anos (véase el Gréfico Ill.2, panel
izquierdo). En comparacién con los niveles del pasado, los tipos de interés
reales a corto plazo también se mantienen bajos en gran parte de América
Latina y en Europa central. En muchos paises, y especialmente en Asia, las
presiones alcistas sobre la moneda pueden haber propiciado tipos de interés
oficiales mas reducidos de lo normal, lo que se reflej6 quizds en nuevas
bajadas de los tipos de interés reales de los bonos a largo plazo y en la subida
de los precios de las acciones (véase el Gréfico Ill.3).

En Asia, un acceso mas sencillo a la financiacion y el afianzamiento de
la confianza de los inversionistas se tradujeron en un mayor gasto de
capital. En varias economias del sudeste asiatico, las tasas de inversidon se

Situacion del mercado financiero

Tipos de cambio efectivos nominales’ Precios de las acciones?

el PIB y los tipos de cambio PPA del ano 2000.

EEUU (24 de marzo de 2000) = 100.
a los calculos de JPMorgan Chase.

12002-04 = 100; un incremento indica una apreciacion.
3 En puntos bésicos. 4 Sobre valores del Tesoro de EEUU, conforme

5 Rendimiento del indice de una cesta de bonos corporativos sin
grado de inversion denominados en délares de EEUU con respecto a los tipos de interés de los swaps a
10 afos. 8 En moneda local, deflactado por la inflacién anual de los precios de consumo; en porcentaje.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; JPMorgan Chase; datos nacionales; BPI.
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= Europa central 120 140
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Nota: Los paises incluidos en Asia y América Latina varian entre los paneles. Medias regionales utilizando

2En dolares de EEUU; maximo del S&P 500 de

Gréfico lll.3
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recuperaron el pasado ano, aunque permanecieron por debajo de los
niveles anteriores a las crisis de 1997-98. Tras las medidas de endure-
cimiento monetario y administrativo, el crecimiento nominal de la
inversion fija en China se desacelerdé sustancialmente durante 2004. Con
todo, siguié aumentando la inversion nominal en capital fijo con respecto
al PIB, pasando del 47% en 2003 al 51% en 2004, y la inversidon en algunos
sectores recalentados, como el inmobiliario, mantuvo su intenso ritmo.
Ademas, se sabe que el gasto de capital en proyectos fuera de sectores
ya recalentados crecié con fuerza el pasado ano, debido en parte a la
demanda desviada por las medidas administrativas. Numerosos calculos
basados en datos macroecondmicos apuntan a que las tasas de rendimiento
de algunas inversiones han sido insélitamente bajas. Al mismo tiempo,
el consumo privado se ha recuperado en China y las exportaciones
mantuvieron su vigor.

En América Latina, el aumento de la demanda interna durante 2004
fue sorprendente. El consumo privado se recuperé en Argentina, Brasil y
Venezuela del desplome sufrido en las ultimas crisis y siguio fortaleciéndose
en Chile y México. El ano pasado, varios paises registraron tasas de
crecimiento de la inversidn en términos reales comprendidas entre el 10% y
el 40%. Algo parecido sucedid en las principales economias del centro y este
de Europa, con crecimientos de la inversion de entre el 5% y el 10% en
Hungria, Polonia y la Republica Checa. En Rusia, mientras el consumo ha
sido el principal impulsor de la demanda interna, la inversion ha ido
disminuyendo a lo largo del pasado ano. En Turquia, el retorno de la confianza
tras la reciente crisis financiera se ha asociado con una marcada aceleracién
de la demanda interna.

No obstante, la actual expansion también ha planteado retos a las
autoridades en distintos frentes. Por ejemplo, la fuerte demanda y el
encarecimiento de las materias primas del pasado ano elevaron las tasas de
inflacion en algunas economias emergentes. En Asia, aunque la inflacion
media en 2004 fue tan sélo ligeramente superior a la del periodo 1995-2003,
varios paises experimentaron un aumento generalizado de sus niveles de
inflacion (véase el Cuadro lll.1). En China, la inflacién de los precios de
consumo se incrementd hasta superar el 5% en el tercer trimestre de 2004,
para caer en meses posteriores. En cambio, los precios industriales siguieron
creciendo con fuerza. En la India, igualmente, la inflacién aumentd hasta
alcanzar un 8% durante 2004, antes de reducirse a principios de 2005. En
América Latina y Europa central y oriental, la inflacion se mantuvo baja en
2004 en comparacion con el pasado. Durante el primer trimestre de 2005, sin
embargo, Argentina sufri6 mayores presiones alcistas sobre los precios y la
inflacion también aumentd en Brasil en abril.

En consecuencia, algunos paises han tenido que endurecer su politica
monetaria. China y la India lo han hecho tanto con medidas directas (como
elevar los requisitos de reservas bancarias) como de forma indirecta (subiendo
los tipos de interés). Tailandia ha incrementado significativamente sus
tipos de interés desde agosto de 2004 para reducir el riesgo de inflacién en el
futuro. Filipinas e Indonesia aumentaron en 25 puntos bdasicos sus tipos de
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interés oficiales en abril de 2005. También han subido los tipos de interés en
varios paises de América Latina como Brasil y México.

Ademads, los considerables superavit de la balanza de pagos han
presionado al alza las monedas de paises con un régimen de tipo de cambio
flexible. En todas las regiones, esto se tradujo en 2004 en una apreciacion
de las monedas frente al délar (frente al euro, en el caso de Europa central)
superior a la de afos anteriores. Sin embargo, como se estudia en el
Capitulo V, las autoridades de la mayoria de las economias asiaticas siguieron
con su politica de intervencidon en los mercados de divisas para limitar la
apreciacion de sus monedas o para mantener fijos sus tipos de cambio.
Por consiguiente, las reservas agregadas de los paises emergentes
asiaticos crecieron a un ritmo sin precedentes durante el pasado ano (véase el
Cuadro 1l1.2). Por lo tanto, en términos nominales efectivos, la mayoria de los
tipos de cambio asiaticos continué depreciandose durante gran parte del ano,
hasta que se revertio esta tendencia a principios de 2005 (véase el Grafico 113,
panel superior izquierdo). Como se ha mencionado antes, parece que a la
acumulacion de reservas se sumo una politica monetaria menos restrictiva de
lo habitual.

A medida que aumenten las presiones inflacionarias, esta orientacién
acomodaticia de la politica monetaria podria tener que invertirse. Ademas, el
rapido crecimiento del crédito a los hogares observado el ano pasado
en muchos paises, al que acompand un incremento de los precios de la
propiedad inmobiliaria (véase mas adelante), podria inducir también a los
bancos centrales a acelerar el endurecimiento de su politica monetaria.
Asimismo, las politicas de intervencidon podrian necesitar también una nueva
revision. El aumento de los costes del mantenimiento de reservas entraha a
su vez costes fiscales, y quiza pérdidas en los balances en caso de forzarse
una apreciacion de las monedas. La percepciéon del mercado de que
intervenciones cambiarias de ese porte podrian resultar insostenibles podria
bastar para provocar entradas significativas de capital especulativo a corto
plazo. En la India, los flujos de inversion en bolsa se incrementaron
vertiginosamente a finales del ano pasado. En Corea, las expectativas de
apreciaciéon de la moneda durante el mismo periodo movieron a los residentes
a repatriar capitales invertidos en el extranjero.

Elevados precios de los productos basicos: causas y efectos

La evolucién de los precios de los productos basicos ha ejercido una fuerte
influencia sobre las economias emergentes. Desde principios de 2002, el
precio del petroleo en doélares se ha elevado un 150%. El incremento fue
especialmente pronunciado durante el pasado ano, cuando los precios
marcaron sucesivos maximos, antes de descender a mediados de marzo de
2005 (véase el Grafico lll.4). No obstante, el precio del crudo en términos reales
permanece por debajo de los niveles registrados durante la segunda crisis del
petréleo en 1979. Los precios reales de los metales también se han recuperado
con fuerza tras tocar fondo a finales de los anos 90, aunque su nivel actual no
es superior al de principios de 1990 (véase el Grafico Ill.5, panel izquierdo). Los
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Gréfico lll.4

Fuentes: FMI; Bloomberg.

precios de insumos bdsicos para la industria como el cobre, el plomo y el
carbén, que crecieron con moderacion en 2003, se han incrementado
enormemente desde comienzos de 2004.

Los precios de los productos basicos se han visto afectados por una
serie de factores comunes. El fuerte crecimiento mundial de las manufacturas
ha incrementado la demanda de insumos primarios y, dada la escasa
elasticidad de la oferta a corto plazo, ha elevado los precios. La creciente
concentracion del crecimiento mundial en algunas economias asiaticas
intensivas en petréleo se ha revelado como un factor clave. En consecuencia,
el crecimiento de la demanda internacional de petréleo se aceleré desde
menos del 1% en 2002 al 3,5% en 2004. China acaparé por si sola aproxi-
madamente un tercio del crecimiento de la demanda de crudo del ano
pasado y otras economias asiaticas absorbieron un 17%.

Al mismo tiempo, y a pesar del aumento de la produccidon por paises
no pertenecientes a la OPEP, la oferta mundial de crudo ha ido haciéndose
cada vez mas escasa, reflejando un largo periodo de baja inversion en el
sector. La capacidad de produccién ociosa de la OPEP (excluido Iraq) ha caido
hasta niveles bien exiguos en los ultimos meses: entre uno y dos millones
de barriles diarios, es decir, cerca del 2% de la oferta mundial de crudo.
Estas condiciones de mercado tan rigidas han acentuado la reaccion del precio
del petroleo ante nuevos factores adversos, como la creciente incertidumbre
sobre el suministro procedente de Oriente Medio vy

perturbaciones de la produccién en los paises no pertenecientes a la OPEP. Las

las continuas

restricciones temporales en el refino para convertir el crudo pesado en
combustible para transporte también han contribuido a ampliar el diferencial
entre el precio del crudo pesado y el del ligero. La diferencia entre el Brent
ligero y el Dubai pesado, crudos de referencia, se incrementé desde menos de
tres dolares por barril en 2003 hasta 14 délares a mediados de octubre de 2004,
para volver a disminuir considerablemente en los ultimos meses.

Las expectativas de que el precio del petréleo a medio plazo permanecera
alto han tenido también un enorme impacto. En la primera parte del ciclo, por
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ejemplo, cuando los precios al contado se vieron empujados a niveles altos,
los precios a futuro se elevaron mas lentamente o incluso descendieron, ante
la expectativa de que la perturbacién seria transitoria. En febrero de 2003, por
ejemplo, el precio al contado del Brent se situé un 27% por encima del precio
a un ano. Por el contrario, en los ultimos meses los precios al contado y a
futuro han tendido a moverse en paralelo. El desplazamiento hacia arriba de
las curvas de los futuros sobre petréleo a lo largo de todo el espectro de
vencimientos desde principios de 2003 (véase el Grafico Ill.4, panel derecho)
indica un cambio en las previsiones basicas del nivel de precios del petrdleo.

Los bajos tipos de interés reales vigentes también han jugado un papel
importante. Al descender o permanecer bajos los rendimientos de los activos
financieros y al aumentar el valor de escasez del petroleo, algunos
inversionistas no comerciales se han ido sintiendo mas atraidos por el
mercado de los productos basicos. El mayor uso de éstos como cobertura
frente a futuras depreciaciones del ddlar también puede haber contribuido a
esta tendencia. Un indicador del protagonismo que han ido adquiriendo los
operadores no comerciales es el reciente y brusco incremento de sus
posiciones en futuros sobre el petrdleo. Al mismo tiempo, mientras las
posiciones largas en la Bolsa Mercantil de Nueva York (NYMEX) —el mayor
segmento del mercado de futuros sobre petréleo— se triplicaron con creces
entre enero de 2002 y marzo de 2005, el porcentaje de operadores no
comerciales aumentd desde aproximadamente un cuarto hasta dos quintos
(véase el Capitulo VI).

La drastica subida de los precios de los productos basicos ha mejorado la
relacion real de intercambio de la mayoria de los paises que exportan estos
productos (véase el Grafico IIl.5, panel derecho). Se estima que los ingresos
imprevistos por exportacion derivados del encarecimiento del crudo el

Precios de productos basicos no petroliferos y relacion real
de intercambio

Precios reales de productos basicos Relacion real de intercambio

no petroliferos? 2 (bienes)1. 3

—— Indice del London Metal Exchange — Asia emergente

— Materias primas agricolas 130 — América Latina 45
— Europa central y oriental

e Africa

115 = Oriente Medio

30

100

TMedia del periodo. 21990 = 100; deflactados por los precios mundiales de exportacién. 3 Variacion
porcentual anual. Relacion de paises segun el FMI.

Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; Datastream; datos nacionales. Grafico lll.5
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pasado ano superan el 8% del PIB de los paises exportadores de petroleo. Las
ganancias también fueron sustanciosas para los principales exportadores de
productos basicos no petroliferos como Brasil y Chile, pais este ultimo cuyos
ingresos procedentes del cobre se incrementaron méas de un 80% en 2004. Una
serie de paises africanos también ha registrado ganancias considerables por
la exportacion de productos basicos.

A los paises exportadores de petréleo no les ha resultado facil en
el pasado gestionar este tipo de ingresos inesperados, especialmente durante
la segunda crisis petrolifera en 1979. En muchos paises, estas ganancias
esporadicas se consideraron permanentes y condujeron a incrementos
estructurales en los programas de gasto publico. Cuando estos ingresos
resultaron ser tan sélo temporales, emergieron los desequilibrios fiscales
subyacentes. Estos problemas fiscales en muchos casos se agravaron por
una apreciacion de la moneda y la consecuente pérdida de competitividad.
Cuando se derrumbé el precio del crudo en la década de los 80, numerosos
paises exportadores de petroleo se vieron en dificultades.

En el ciclo actual, no obstante, algunos exportadores de productos
basicos parecen haber reaccionado mejor ante estas ganancias imprevistas.
En primer lugar, muchos paises cuentan ahora con procedimientos
establecidos (por ejemplo, fondos de estabilizacion de productos bdésicos)
y reglas fiscales especificas para gestionar la volatilidad de los ingresos.
El ano pasado, por ejemplo, México transfiri6 ingresos del crudo no
presupuestados por importe de 1.000 millones de délares a un fondo de
estabilizacion de petréleo creado en el ano 2000. Ademas, gran parte de dichos
ingresos se destind a inversion en infraestructuras, incluido el sector
petrolero. En Argelia, el saldo disponible en diciembre de 2004 en el fondo de
estabilizacion petrolera, constituido a principios de 2002, habia aumentado
significativamente en relacién con el PIB. También Rusia credé un fondo de
este tipo el pasado ano. Una segunda explicacion es que muchos paises
exportadores de petréleo han canalizado una parte importante de sus
ingresos procedentes del petréleo hacia el pago de deuda pendiente. En
Arabia Saudita, el Gobierno ha rebajado el cociente de deuda publica sobre
el PIB en 32 puntos porcentuales desde 2002. Los pagos para reducir deuda
en circulacion han sido también significativos en Argelia y Rusia. En la
medida en que los ingresos extraordinarios de los fondos de estabilizacion
petrolera se invirtieron en el extranjero o se utilizaron para amortizar deuda,
podrian también haber ayudado a contener presiones a corto plazo tendentes
a la apreciacion de sus monedas.

Un posible riesgo para los paises exportadores de productos basicos es
que la combinacién de una fuerte demanda internacional y de bruscos
encarecimientos generalizados de los productos basicos pudiera conllevar
ampliaciones de capacidad productiva que luego no resultasen rentables. Si la
oferta reaccionara cuando la demanda ya hubiese empezado a remitir, la
experiencia induciria a pensar que las caidas de precios podrian ser repentinas
y cuantiosas. Los crecientes lazos entre los mercados financieros y los de
productos basicos podrian acentuar aun mas la volatilidad de los precios en
estos ultimos. Tales consideraciones podrian explicar en parte por qué la
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inversion en los sectores productores de materias primas ha permanecido
moderada hasta ahora, a pesar del aumento de los beneficios.

Para los paises importadores de petréleo, el encarecimiento del crudo
aumenta la inflacion y reduce la demanda agregada. Asia suele verse
particularmente afectada por su marcada dependencia del petréleo importado
y por ser su produccion mas intensiva en petréleo (véase el Cuadro Ill.3).
Estimaciones de la Agencia Internacional de la Energia apuntan a que un
incremento sostenido de 10 ddlares por barril en el precio del crudo reduciria,
un ano después, el crecimiento del PIB asidtico en 1 punto porcentual,
mientras que la inflacién podria elevarse un 1,5%.

Los efectos que ha tenido para la produccion el encarecimiento del
petréleo en la mayoria de los paises emergentes importadores de crudo
parecen débiles por ahora, en parte porque la intensa demanda mundial y el
encarecimiento generalizado de las exportaciones asiaticas han contenido
las repercusiones comerciales negativas. Por ejemplo, los precios de las
exportaciones de los paises asiaticos en desarrollo se incrementaron en mas
de un 7% en los dos ultimos anos, mientras que durante 2000-02 cayeron
alrededor del 1%.

Esta evolucidon bien podria haber incrementado la inflacién interna aun
mas. Como se ha explicado antes, la tasa de inflacidon general se ha elevado
en algunos paises (principalmente en la India y Filipinas). Sin embargo, el
impacto ha sido relativamente limitado, en concreto si se compara con lo
ocurrido durante la primera y segunda crisis petroleras de 1973 y 1979, que
estuvieron asociadas a presiones inflacionistas en todo el continente asiatico
(véase el Gréfico IIl.6).

Varias razones explican esta moderacion. En primer lugar, el ciclo
subyacente ha sido diferente. En episodios anteriores, la aceleracion de la
inflacion fue previa al aumento brusco del precio del petréleo, de ahi que las
perturbaciones negativas de la oferta se asociaran a una inflacién mucho mas

Importancia del petréleo

Importaciones netas de petréleo’ Consumo de petroleo?
1995 2000 2003 1995 2000 2003
Asia 11 2,2 2,2 0,15 0,15 0,143
China 0,2 1,3 1,5 0,18 0,17 0,15
India 1,9 3,1 2,8 0,16 0,16 0,153
Corea 2,4 4,2 3,8 0,14 0,12 0,11
Otros paises de Asia4 0,6 1,5 1,9 0,14 0,15 0,153
América Latina® -1,2 -2,1 -2,4 0,12 0,12 0,123
Europa central®é 1,5 2,0 1,4 0,10 0,09 0,083
Pro memoria:
paises del G-7 05 0,9 0,9 0,06 0,05 0,05

1 Petroleo, productos derivados del petrdleo y productos conexos (clasificacion CUCI Rev. 3), en porcentaje del PIB nominal.
Valores negativos indican que las exportaciones son superiores a las importaciones.

tipos de cambio del délar de EEUU de 1995.

Fuentes: Naciones Unidas, Commodity Trade Statistics; OMC; US Energy Information Administration; datos nacionales.

32002.

2 Barriles por unidad del PIB, a precios y
4 Filipinas, Hong Kong RAE, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia.
5 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela.

6 Hungria, Polonia y Republica Checa.

Cuadro II.3
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Inflacion y crecimiento en Asia después de perturbaciones
petroleras

Precios de consumo’ PIB real’

= 12 perturbacion petrolera 40 10
— 22 perturbacion petrolera

= Perturbacion petrolera actual 32 8

6
4
2
I I I I I I | ©
-2 -1 0 1 2 3 4 5
Trimestres? Anos?

1Variacion porcentual anual. Media ponderada de China (excepto para la inflacion), Corea, Filipinas, Hong
Kong RAE, India, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan (China), basada en el PIB y los tipos de
cambio PPA del afo 2000. 2Los trimestres cero corresponden al cuarto trimestre de 1973 (primera
perturbacioén), cuarto trimestre de 1978 (segunda perturbacion) y cuarto trimestre de 2001 (perturbacion
actual); los anos cero corresponden a 1973 (primera perturbacién), 1978 (segunda perturbacion) y 2001
(perturbacion actual).

Fuentes: FMI; datos nacionales. Gréfico .6

elevada. En cambio, en el episodio actual el encarecimiento del petréleo ha
seguido a varios anos de inflaciéon baja. El hecho de que las expectativas
inflacionistas estén ahora mejor ancladas podria haber ayudado a reducir los
efectos secundarios (véase mas adelante).

En segundo Ilugar, algunas economias asiaticas tienen precios
administrados para el petréleo. Asi pues, se pospusieron los incrementos en
el precio interno del mismo, lo que resultd en la practica en subvenciones
fiscales directas. Algunos paises también han reducido los impuestos a la
importacion y venta de petréleo para compensar parcialmente los mayores
precios internacionales. El pasado ano, las subvenciones al petréleo se
mantuvieron especialmente altas en la India, Indonesia, Malasia y Tailandia.
Tales politicas debilitan inevitablemente el balance fiscal, restan efectividad
a los incentivos para reducir el consumo de crudo y agravan por tanto la
dependencia del petréleo. En consecuencia, muchas economias asiaticas
han comenzado en fechas mas recientes a trasladar a los consumidores
los elevados precios del petrdleo. En tercer lugar, en algunos paises con
tipo de cambio flexible, la apreciacion de sus monedas frente al ddlar
puede haber contribuido a frenar el impacto directo de la subida del precio
del crudo.

Factores que favorecen la capacidad de reaccion frente a
perturbaciones externas

Las autoridades de numerosos paises emergentes todavia se enfrentan a
una estructura fiscal relativamente débil, a un marco mas formal de
politica monetaria de reciente creacién y a un alto grado de exposicion a
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perturbaciones financieras exdgenas. Aun asi, algunas de las mejoras de los
ultimos dos anos podrian ayudar a reforzar la capacidad de reaccién de
estas economias ante perturbaciones externas.

En primer lugar, la demanda interna ha desempenado en los dos ultimos
anos un papel mucho mas primordial que en ahos anteriores (véase el
Grafico 1ll.7), lo que podria proteger mejor el crecimiento en caso de que
la demanda mundial cayese bruscamente. Ademas, la sostenibilidad de la
demanda interna podria verse favorecida por haber ido acompanhada de
reformas estructurales orientadas a estimular la inversion del sector privado.
En Asia, la expansion estuvo precedida de un periodo de reestructuracion
empresarial en el que las empresas redujeron su nivel de endeudamiento
y mejoraron su rentabilidad. Por ejemplo, en Corea el coeficiente de
endeudamiento en el sector manufacturero cayd desde cotas cercanas al
400% al final de 1997 hasta aproximadamente el 100% al finalizar marzo
de 2004. En la India, el gasto empresarial se ha apoyado en los sélidos
beneficios de las empresas. En América Latina, la confianza de los
inversionistas ha mejorado notablemente tras acometerse importantes
reformas estructurales. En Chile y México, por ejemplo, la inversién en
activo fijo ha estado respaldada por un incremento considerable del
crecimiento de la productividad. En los ultimos ahos, un factor especifico en
Europa central y oriental ha sido la convergencia hacia la Unién Europea, que
ha reforzado los flujos de entrada de capital y ha fomentado la inversién
extranjera en la region.

En segundo lugar, los hogares han desempefado un papel mas
destacado en la evolucidon de la demanda interna que en ciclos anteriores.
En concreto, muchos paises con un parque inmobiliario insuficiente han
presenciado en los ultimos anos un drastico aumento de la inversién en
vivienda (véase el Grafico 1Il.8) y del gasto de los hogares en bienes de
consumo duraderos. | tiempo que los bajos tipos de interés para préstamos

Contribucion al crecimiento del PIB?

@ Crecimiento del PIB2 Contribucién:3 [ Consumo [ Inversion [ Exportaciones netas

Asia (excluida China)4 América Latina® ECOS®
12 12 12
8 8 8
—— o
® 4 ® 4 ® 4
._._
—@—

o [0 l_:._l 0 0
| | |4 | | |4 | | |4

98-027 2003 2004 98-027 2003 2004 98-027 2003 2004

TMedia ponderada de las economias enumeradas, basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del
ano 2000. 2En porcentaje. 3En puntos porcentuales. 4 Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, India,
Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan (China). 5 Argentina, Brasil, Chile y México. ¢ Europa
central y oriental: Hungria, Polonia, Republica Checa, Rusia y Turquia. 7 Media anual del periodo.

Fuentes: Naciones Unidas; CEIC; JPMorgan Chase, World Financial Markets; datos nacionales.  Gréfico Ill.7
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hipotecarios y al consumo han animado a los hogares a endeudarse, los
bancos se han mostrado mas dispuestos a prestar a los hogares tras las
pérdidas sufridas por el sector empresarial durante las crisis asiaticas y
después de éstas. También han sido cruciales otros factores, como la
liberalizacion del mercado crediticio y el aumento de la competencia en la
banca minorista, muchas veces encabezado por bancos extranjeros.

En paises en los que los indices de endeudamiento de las familias
permanecen bajos y el sistema bancario estd preparado para gestionar
nuevos tipos de riesgo asociados al uso de tarjetas de crédito y al sector
inmobiliario, el crédito a los hogares podria incrementarse sin dificultad
alguna. En muchos paises, la demanda de vivienda y bienes de consumo
duraderos parece impulsada por factores seculares como rentas familiares
mas elevadas y mayores niveles de urbanizacién, ademas de por la
creciente percepcion de que el acceso a la vivienda en propiedad constituye
una opcidn realista. En la India, por ejemplo, esta tendencia se ha reforzado
por el crecimiento del segmento de poblacion de rentas medias. Parte del
crédito concedido a los hogares es de hecho crédito a pequehas empresas, lo
que puede reflejar la importancia creciente del sector servicios. En América
Latina, otro factor de especial incidencia ha sido la reciente disminucion de
la volatilidad del tipo de interés, que en el pasado impidié el desarrollo
del mercado hipotecario.

No obstante, potenciales,
endeudamiento excesivo de las familias. Como sugiere la experiencia
coreana, un brusco aumento de los indices de endeudamiento de los
hogares podria restringir su gasto futuro. En Corea, el ajuste conllevd
una contraccion en la deuda en circulacion de las familias, desde
aproximadamente el 64% de su renta en el punto algido de la burbuja de
las tarjetas de crédito en 2002, hasta el 60% al final de 2004. Tras varios
trimestres de contraccion, el consumo privado remontd apenas hacia finales
de 2004. Otro riesgo radica en que el rapido crecimiento del crédito a los

también existen riesgos como un

Crédito a los hogares e inversion en vivienda®

Crédito a los hogares? Inversion en vivienda3

= Indonesia Hungria 340 = Corea Hungria 160
— Corea — Sudafrica = Tailandia == Turquia
= Singapur 280 = México  —— Sudafrica 130
— Tailandia
= México

220

160

100

40 |
95 97 99 01 03 95 97 99 01 03

TEn términos reales; 1994 = 100. 2 Para 2004, cifras parcialmente estimadas.
Turquia, solo inversion privada en vivienda.

3 Para Corea, México y

Fuentes: Naciones Unidas; OCDE; CEIC; datos nacionales. Gréfico 111.8
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hogares conduzca a incrementos excesivos en los precios inmobiliarios.
Por ejemplo, en Tailandia, los precios de los inmuebles comerciales y
residenciales han estado aumentando con fuerza desde 2003. En Shangai,
los precios inmobiliarios crecian en el primer trimestre de 2005 a un ritmo
anual en torno al 20% vy el indice nacional lo hacia alrededor del 10%.
Finalmente, el sector financiero también podria resentirse si se produjera un
descenso de los precios inmobiliarios (véase mas adelante).

Un tercer desarrollo ha sido la mayor exposicion a China. El
superavit comercial acumulado por las principales economias emergentes
frente a China aumenté desde cerca de 7.000 millones de ddlares en 2000
a los 30.000 millones del pasado ano. Gracias a su proximidad y a su
complementariedad comercial, el impacto ha sido mayor en las economias
asiaticas, pero el efecto ha sido también importante en América Latina.
Ademas, China ha contribuido a mejorar la relacion real de intercambio
en la mayoria de los paises exportadores de materias primas.

La creciente penetracion china en determinados mercados de
exportacion podria sin embargo crear también desafios para otras
economias emergentes. Desde la aboliciéon de las cuotas de exportacion a
los productos textiles a principios de 2005, se ha constatado un incremento
drastico de las exportaciones chinas en este sector. Ademas, teniendo en
cuenta sus ventajas en costes y productividad, la participacion de China y la
India en el mercado mundial de exportaciones textiles seguird aumentando
previsiblemente, forzando el ajuste de otros paises exportadores de productos
textiles.

;Se ha reducido la vulnerabilidad fiscal?

El pasado ano, la relacion entre el déficit fiscal y el PIB se redujo en varios
paises emergentes (véase el Cuadro 1ll.4). En Asia, por ejemplo, los déficit
fiscales medios han abandonado los altos niveles alcanzados en 2001 y
2002, cuando muchos paises utilizaban estimulos fiscales para impulsar la
demanda interna. Sin embargo, los déficit fiscales permanecen abultados
en Filipinas y la India, y la deuda en proporcion al PIB ha aumentado
en algunos casos. En China, aunque mejoraron los indicadores fiscales
convencionales, éstos no recogen los importantes pasivos contingentes
derivados de los costes real y potencial de la reestructuracion bancaria (véase
mas adelante).

Recientemente se han registrado mejoras significativas en la situacion
fiscal de América Latina, sobre todo en los paises expuestos al mercado
internacional de capitales. En Argentina, el superavit primario del Gobierno
federal pasé de algo mas del 2% del PIB en 2003 al 4% en 2004, superando
el objetivo del 2,5% acordado con el FMI. En enero de 2005, el Gobierno
reanudd el programa de reestructuracion de deuda anunciado el ano pasado.
Si tuviera éxito, el impacto sobre la posicion fiscal del pais a medio/largo
plazo seria considerable. De igual forma, con un superavit primario superior
al 4,5%, Brasil registréo un descenso en su endeudamiento neto en 2004, por
primera vez en la ultima década. El ano pasado, las tasas de endeudamiento
publico también cayeron en Chile, México y Perd, que incrementaron
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Resultados fiscales y deuda publica y externa’
En porcentaje del PIB

Resultado fiscal Deuda publica Deuda externa total
2002 2003 2004 1997 2000 2004 2000 2004
Asia? -4,4 -4,1 -3,6 26 41 43 27 21
China -3,0 -2,5 -1,6 11 22 25 14 14
India3 -9,5 9,4 -9,1 59 66 78 25 19
Otros paises
de Asia2 4 -1,8 -2,0 -1,8 25 55 45 58 41
Ameérica Latina2 5 -2,8 -2,5 -0,9 37 45 59 37 43
Argentina -1, 0,5 2,7 35 46 121 b5 111
Brasil -4,6 -5,1 -2,7 34 49 52 36 34
México -1,2 -0,6 -0,4 47 42 44 26 21
Europa central2. 6 -5,2 -6,5 -4,3 40 36 45 45 42
Rusia 1,3 1,5 3,0 54 56 20 67 36
Turquia -12,6 -8,8 -39 53 57 81 60 53
Sudéfrica -0,7 -2,5 -2,1 49 44 38 28 19

1 Las definiciones varian segun los paises.
de las economias enumeradas, basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA de 2000.
Administraciones centrales y estatales. Los ejercicios fiscales comienzan en abril.
Tailandia. 5 Argentina, Brasil, Chile, México y Peru.

datos nacionales.

Algunos datos para 2004 son estimaciones y proyecciones.

2 Media ponderada

3 La deuda publica incluye la de las
4 Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia y
6 Hungria, Polonia y Republica Checa (excepto para la deuda externa).

Fuentes: Banco Africano de Desarrollo; Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe; FMI; Comision Europea, Economic
Forecasts; Instituto de Finanzas Internacionales (lIF); JPMorgan Chase, Emerging Markets Debt and Fiscal Indicators; Moody's;

Cuadro lll.4

su superavit primario o bien utilizaron parte de sus ingresos procedentes
del encarecimiento de deuda en
circulacion.

las materias primas para amortizar

En muchos casos, también mejoré la composicion de la deuda. Asi lo
demuestra el mayor recurso al endeudamiento interno con respecto al externo
en paises con una situacion fiscal vulnerable. En Brasil y México, por ejemplo,
la proporcidon de deuda publica nacional sobre la deuda total en circulacién
aumento alrededor de cinco puntos porcentuales el ultimo ano. Otro indicador
lo constituye la decreciente proporcion de pasivos a corto plazo en el total de
la deuda interna en determinados paises, lo que ha reducido el riesgo
de refinanciacion. Ademads, las autoridades fiscales de algunos paises han
podido reducir su exposiciéon al riesgo cambiario disminuyendo el porcentaje
de deuda vinculada al tipo de cambio. Asi, en Brasil, el porcentaje de bonos
indexados al ddlar en el total de la deuda nacional cay6 del 37% de finales
de 2002 al 10% a finales de 2004.

De forma similar, la situacién fiscal ha mejorado notablemente en Turquia
desde la crisis de 2001. El superavit primario del sector publico consolidado se
incrementd hasta el 6,56% del PIB el aho pasado y las autoridades redujeron
hasta el 18% el porcentaje de activos vinculados a divisas en el total de deuda
interna al final de 2004, desde el 36% al cierre de 2001. Su mejor situacion
fiscal le permitié a Turquia celebrar con el FMI un nuevo acuerdo de derecho
de giro en mayo de 2005.

En cambio, en Europa central los desequilibrios fiscales todavia
son considerables. Hungria redujo el ano pasado su déficit presupuestario
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al 45% del PIB, cuando en 2002-03 superaba el 7%. En 2004, el déficit
en Polonia resultd6 menor del previsto inicialmente debido al fuerte
crecimiento econdmico de 2004; aun asi, el desequilibrio fiscal se mantuvo
elevado.

La situacion fiscal de Africa mejord el afio pasado, como consecuencia
de su mayor crecimiento econémico, del encarecimiento de los productos
basicos y, en muchos casos, de las medidas para mejorar la gestion fiscal.
En Sudafrica, donde el Gobierno ha redoblado la inversion en infraestructuras
y el gasto social, la politica fiscal nacional ha sido expansiva.

Una razon que invita al optimismo en cuanto a la continuidad de las
recientes mejoras es el hecho de que varios paises han legislado la
responsabilidad fiscal con el objetivo explicito de disciplinar la politica fiscal.
Un ejemplo notable es Chile, que introdujo en el ano 2000 una regla de
superavit presupuestario estructural del 1% del PIB que se ha respetado tanto
en las fases alcistas como bajistas del ciclo. Con las crecientes rentas del
cobre, el superavit presupuestario total llegd a sobrepasar el 2% del PIB el ano
pasado. En Brasil, la ley de responsabilidad fiscal del ano 2000 ha tenido un
impacto parecido, al fijar un objetivo de superavit primario para cada nivel del
Gobierno y prohibir los programas de gasto continuo sin financiacion
comprometida, lo que ha permitido aislar los programas fiscales de los ciclos
electorales. Es probable que esta ley haya reforzado la confianza de los
inversionistas, contribuyendo asi a reducir la elevada prima de riesgo que el
pais tenia que pagar en su deuda denominada en moneda extranjera. Otros
paises como Colombia, la India y Perd también han introducido recientemente
leyes de responsabilidad fiscal.

Sin embargo, el optimismo acerca del caracter permanente de las
mejoras fiscales debe ser moderado. En los dos ultimos afos, la coyuntura
econdmica ha sido muy favorable para las autoridades fiscales. Mientras el
fuerte crecimiento aumentaba la recaudacidn tributaria, los bajos tipos de
interés, tanto internos como externos, acompanados de tipos de cambio al
alza, han reducido drasticamente el coste del servicio de la deuda. No
obstante, los niveles de endeudamiento en algunos paises contindan
demasiado altos. En algunos casos, el alto porcentaje que representa la deuda
a corto plazo y con tipo de interés flotante sobre el total de la deuda interna
supondrd un grado de exposicion significativo cuando llegue a su fin la fase
actual de relajacion generalizada de las politicas monetarias. En Brasil y
Turquia, por ejemplo, la deuda con tipo de cambio flotante representaba el
50% vy el 40%, respectivamente, del total de la deuda a finales de 2004. En
Asia, dado el importante coste financiero de las subvenciones al petrdleo, los
equilibrios presupuestarios siguen siendo especialmente vulnerables a los
incrementos del precio del crudo.

¢Inflacion mas estable?

La inflacion media en el conjunto de los paises emergentes cayd desde el 13%
registrado en la segunda mitad de la década de los 90 hasta el 55% en
2000-04. Las reducciones mas notorias han tenido lugar en paises que
tradicionalmente han soportado tasas de inflacion medias o altas (véase el
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Grafico 111.9). Al mismo tiempo, la volatilidad de la inflacion se ha reducido
de manera considerable en la mayoria de los casos. Mientras se perciba que
la inflacion estd controlada, la confianza de los inversionistas podria salir
reforzada y podrian reducirse las primas de riesgo impuestas a la deuda de
los paises emergentes. Ademas, un nivel de inflacion bajo deberia dotar a los
bancos centrales de mayor flexibilidad para responder a perturbaciones
externas, incluidas las de los precios relativos.

Como se examind en el Capitulo Il, varios factores generalizados
han conducido la inflacién a niveles bajos: mayor capacidad de competir en
los mercados, transmision reducida de las variaciones del tipo de cambio
y de los precios de los productos basicos a los precios de consumo finales
y, en determinados casos, mejoras significativas de la productividad. De
acuerdo con esto, la inflacion subyacente ha permanecido baja en
muchas economias emergentes en los ultimos anos (véase el Grafico 1.4
del Capitulo 1l). Pero la reducida inflacion también refleja el asentamiento
de nuevos marcos de politica monetaria en los paises emergentes, donde
las autoridades han introducido objetivos explicitos de inflaciéon o bien han
perfeccionado de algun otro modo su control de la inflacién. La tasa media
de inflacién de las 12 economias emergentes mas importantes que han
adoptado sistemas formales de objetivos de inflacion ha caido del 11%
registrado en los tres afos previos a la introduccion de este sistema al 5%
tras su implantacion.

En varios casos, la mayor solidez de las politicas monetaria y fiscal parece
haber conferido mayor credibilidad a las autoridades y haber rebajado las
expectativas de inflacion. En afos recientes, por ejemplo, se han estabilizado
los tipos de interés de los bonos a largo plazo en muchos paises, en especial
de América Latina. Ademas, las expectativas de inflacién parecen haber
caido de forma especialmente acentuada en paises donde habian sido altas
y volatiles. En Brasil, por ejemplo, una combinacién de politicas fiscales

Inflacién?
Media Desviacion tipica
[ Media 2000-04 25 ] 25
[] C— Media 1995-99
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BR = Brasil; CZ = Republica Checa; HU = Hungria; IN = India; MX = México; PE = Pert; PH = Filipinas;
PL = Polonia; ZA = Sudafrica.
1Variacion porcentual anual de consumo (para India, precios al por mayor).
Fuentes: FMI; datos nacionales; calculos del BPI. Gréfico .9
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y monetarias restrictivas ha vuelto a reducir la inflacién, tras haberse
alcanzado de sobra el objetivo en 2002. Ademas, el sector privado respondié
rapidamente reduciendo sus previsiones de inflacion (véase el Grafico I11.10).
Igualmente, Turquia ha conseguido estabilizar en los ultimos meses tanto la
inflacion real como la esperada en cifras inferiores a dos digitos. En ambos
casos, sin embargo, los tipos de interés reales permanecen altos, lo que
parece indicar que el riesgo de inflacién todavia estd presente en la mente de
los participantes en el sector financiero, a pesar de que la inflacién media
esperada es muy inferior.

¢Menor vulnerabilidad externa?

Los superavit por cuenta corriente y las reservas de divisas en paises con
economias de mercado emergentes se han incrementado, gracias en parte
a politicas macroeconémicas mas responsables y estables. La proporciéon
entre deuda externa y PIB también ha disminuido (véase el Cuadro Ill.4), al
igual que la carga de la deuda. En Chile, por ejemplo, el banco central
utilizé reservas de divisas para hacer frente al pago de su deuda interna
denominada en moneda extranjera que vencia en el plazo de un afno. Rusia
ha utilizado también parte de sus reservas de divisas para amortizar su deuda
con el FMI. Este tipo de mejoras tuvo su reflejo en una serie de revisiones
al alza de la calificacion crediticia de emisores soberanos en el segundo
semestre de 2004.

El mayor riesgo puede residir en un posible vuelco del ciclo del crédito
internacional, que podria empeorar la relacion real de intercambio y ampliar
los diferenciales de crédito al mismo tiempo. También preocupa que el
porcentaje de deuda externa a corto plazo sobre el total haya continuado
relativamente alto en algunos paises emergentes, alcanzando de media
en 2004 un 11% en Asia y un 13% en América Latina (3% y 6% del PIB,
respectivamente). Caben varias explicaciones al respecto; a saber, puede
que no sea facil para los emisores del sector privado acceder al crédito
externo a largo plazo, y la deuda a corto plazo puede parecer mas barata.
Ademas, para reducir la vulnerabilidad externa, parece que algunos Gobiernos

BPI 75° Informe Anual 57




han optado por acumular reservas en moneda extranjera en vez de alargar
los vencimientos de la deuda.

La acumulacion de reservas fue particularmente intensa en Asia durante
2004, pero también ha sido significativa en otras regiones emergentes. Los
costes de financiacion de esta practica se han reducido gracias a los tipos
de interés internos relativamente bajos. En Brasil, el banco central redoblé
sus esfuerzos para adquirir moneda extranjera antes de la decision del
Gobierno de interrumpir su programa con el FMI en marzo de 2005. En
muchos casos, no obstante, las reservas de divisas acumuladas exceden en
la actualidad las medidas habituales de suficiencia de reservas en paises
emergentes. Por ejemplo, a finales de 2004, la proporcion de reservas
brutas sobre deuda externa a corto plazo superaba con mucho el umbral
convencional de 1 en casi todos los paises. En respuesta a estas circunstancias
y reconociendo los costes que conlleva el mantenimiento de reservas,
México ha tratado de restringir su acumulacion de reservas, de manera que
parte del aumento de las reservas de divisas se vende de manera automatica
si se supera cierto limite.

:Son mas sdlidos los sistemas bancarios?

Las perspectivas a medio plazo para las economias emergentes se han visto
favorecidas por una mejora significativa y generalizada de los resultados
bancarios. En primer lugar, la rentabilidad medida por la tasa de rendimiento
sobre los activos (ROA) (véase el Grafico Ill.11, panel superior izquierdo), ha
tendido a elevarse, como ocurrié en 2004 cuando los bancos de varios paises
emergentes registraron elevados beneficios. Factores ciclicos como el fuerte
crecimiento y los bajos tipos de interés mundiales han influido sin duda en
el impulso de la rentabilidad. En la India, por ejemplo, la intensa demanda y
la reanimacion de la actividad industrial han incrementado el crédito y los
ingresos por intereses asociados, mientras que el descenso de los tipos de
interés a largo plazo entre 2001 y 2004 permitié a los bancos indios registrar
beneficios por la venta de valores publicos. Ademas, en algunos paises se
estan superando antiguas dificultades del sector financiero. En Corea, por
ejemplo, los beneficios de la banca se quintuplicaron en 2004, a medida que
se resolvian los problemas con el crédito hipotecario.

En segundo lugar, la calidad de los balances de los bancos ha mejorado.
Los coeficientes de capital regulador se han elevado en algunas regiones
(véase el Gréfico IlIl.11, panel superior derecho). En Brasil, por ejemplo, los
coeficientes de suficiencia de recursos propios han aumentado en los ultimos
anos hasta alcanzar en 2004 una media del 18,3%, muy por encima del 11%
minimo exigido. Estos coeficientes de capital regulador alcanzaron promedios
de alrededor del 12% en Corea y Tailandia en 2004, y mas del 20% en Turquia.
En algunos casos, los coeficientes de capital superiores son reflejo de la
recapitalizacion de los sistemas bancarios, bien por parte de los Gobiernos tras
las crisis de finales de los anos 90, bien a través de la inversidn extranjera en
el sector bancario. No obstante, los incrementos en la rentabilidad, a veces
asociados con reducciones significativas de los préstamos en mora, también
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han jugado un papel importante. El descenso de la morosidad ha sido
especialmente acentuado en Asia (véase el Grafico Ill.11, panel inferior
izquierdo), aunque los préstamos en mora contindan siendo un problema en
Filipinas, Tailandia y China (véase mas adelante). Si bien estos datos apuntan
sin duda a una mejora, también deben ser interpretados con cautela. Por
ejemplo, la mejora en los coeficientes de capital podria estar reflejando en
algunos casos simplemente una reduccién temporal del valor de los activos
ponderados por su riesgo. Asi ocurriria si una reduccion en la volatilidad
de los precios de los activos bancarios, en la coyuntura financiera actual
relativamente favorable, redujese las estimaciones del riesgo de mercado. Los
coeficientes de capital podrian entonces empeorar de nuevo si la volatilidad se
incrementase. Mas adelante se analizan otros asuntos relativos a la medicion
de la suficiencia de recursos propios en las economias emergentes.

La mejora de los resultados bancarios se ha visto acompafnada de una
mejor percepcion por parte del mercado. Como ilustra el Grafico Ill.11 (panel
inferior derecho), la relacién entre los indices de precios de las acciones
bancarias y los indices bursatiles generales ha tendido a elevarse o se ha
mantenido plano en los ultimos anos en la mayoria de las principales regiones
emergentes, aun considerando la subida generalizada de las cotizaciones
de las acciones. En el Asia emergente, excluida China, los precios relativos
de las acciones bancarias se han comportado especialmente bien en
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promedio, aunque ha habido importantes diferencias entre paises. En la India,
el indice relativo se ha duplicado con creces desde el aho 2000, mientras
que en Indonesia se mantuvo plano. En claro contraste con lo anterior, este
indice se ha reducido en lineas generales en Corea y Singapur y ha caido de
forma mas acusada en Filipinas y Tailandia. En América Latina, los precios
relativos de las acciones bancarias mexicanas se comportaron mejor que la
media de la regidén, que se mantuvo inalterada. Por ultimo, los precios
relativos de las acciones bancarias han seguido una tendencia alcista en
los ultimos anos en Europa central, Turquia y también en Sudafrica, pero han
caido bruscamente en Rusia desde la crisis de 1998.

Otra medida de la capacidad de reaccion inherente a los sistemas
bancarios no da tanto pie al optimismo. Un indicador ampliamente
utilizado para calcular la probabilidad de que una institucion financiera
necesite ayuda financiera externa se ha mantenido en general plano o ha
mejorado tan soélo ligeramente en los ultimos anos. Esto apunta a que
buena parte de los mejores resultados bancarios que indican los informes
financieros obedece en gran medida a factores ciclicos. En concreto, las
recientes mejoras de la calificacion crediticia de la deuda bancaria exterior
en paises emergentes es consecuencia no sélo de la mejora de las variables
fundamentales del sector bancario, sino también de la mayor capacidad de
los Gobiernos para apoyar al sector financiero, que también quedé
reflejada en las recientes revisiones al alza de las calificaciones crediticias
de emisores soberanos.

La situacion de los bancos en China es especialmente dificil de evaluar.
Por un lado, los datos disponibles apuntan a un descenso de la rentabilidad
sobre los activos y a una menor suficiencia de capital de los bancos en los
ultimos anos. Por otro lado, también ha habido importantes reducciones de los
créditos en mora. China ha invertido cantidades ingentes de recursos para
recapitalizar bancos y atajar el problema de sus créditos fallidos. El Gobierno
emitié 270.000 millones de yuanes (unos 32.500 millones de délares) en bonos
del Tesoro especiales para la recapitalizacion de bancos en 1998, y en 1999
cred companias de gestion de activos para hacerse cargo de un billon de
yuanes en créditos en mora. Desde 2003, tres grandes bancos han sido
recapitalizados, con una inversion de 60.000 millones de dolares en reservas
de moneda extranjera. Esto ha ido asociado también a la amortizacion de
créditos impagados.

También es posible hasta cierto punto que los indices de morosidad
hayan caido en los ultimos anos debido al rapido crecimiento de la inversién
crediticia. Ahora bien, esta situacion podria revertirse si la calidad del nuevo
crédito fuera insuficiente, lo que dependerd en gran medida de hasta qué
punto la concesion de crédito se base ahora en la rentabilidad econémica
esperada mas que en directrices del Gobierno. Segun una encuesta del
Banco Popular de China, los factores responsables de anteriores créditos
fallidos fueron el crédito dirigido por el Gobierno, los impagos de empresas
publicas en créditos dirigidos y la intervencién de los Gobiernos locales en
las decisiones de financiacién. La imagen del sector empresarial —bancos
incluidos— se ha visto danada por problemas de gobierno corporativo
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ampliamente difundidos. Con todo, el Gobierno esta tratando de solucionar
estos problemas en el sector bancario a través de cambios en la direccidon y
de la diversificacion de la propiedad.

Factores que influyen en los riesgos del sector bancario

La capacidad de reaccion del sector bancario dependera de los tipos de riesgo
a los que se vea expuesto. Cuatro aspectos merecen atencion al respecto:
primero, la exposicion derivada del rapido aumento del crédito a los
hogares; segundo, el riesgo de exposiciéon a desajustes cambiarios; tercero,
la importante exposicion de los bancos a la deuda publica a largo plazo; v,
por ultimo, la exposicion a cambios en la estructura bancaria y a un entorno
cada vez mas competitivo.

Como se menciond antes, el repunte de la actividad econémica en las
economias emergentes en los ultimos anos se asocia a un fuerte incremento
del crédito a los hogares. Esto refleja tanto una mayor demanda de productos
crediticios, debido a los factores citados anteriormente, como un crecimiento
de la oferta, al estimar los bancos que el crédito a los hogares les brinda una
oportunidad lucrativa y relativamente fiable de diversificar su actividad
crediticia mas alld del sector empresarial. Este viraje hacia el crédito a los
hogares podria acarrear problemas al sector bancario. La deuda contraida con
tarjetas de crédito se ha expandido rapidamente y el gran aumento de
impagos asociados a este tipo de deuda ya ha creado importantes problemas
en Corea en los ultimos anos. El endeudamiento hipotecario es mas seguro
para los bancos que cualquier otro tipo de crédito a particulares, debido a la
garantia que ofrece el inmueble, pero los rapidos incrementos en los precios
inmobiliarios antes sefalados imponen la prudencia. Un descenso del precio
de la vivienda expondria a los bancos directamente al riesgo de impago en
créditos asociados a la propiedad inmobiliaria, ademas de poder tener efectos
indirectos si una reduccién en la riqueza de los hogares y en el consumo
tuviera consecuencias macroecondmicas e incrementara ain mas las pérdidas
por impagos (véase en el Capitulo VIl una argumentacién mas detallada de
estos efectos en el contexto de los mercados desarrollados).

Las politicas econdmicas adoptadas en varios paises emergentes también
ponen de manifiesto la inquietud por si los sistemas prudenciales existentes
y los mecanismos de mercado no consiguieran contener el riesgo que
representan para los bancos las subidas drasticas de los precios inmobiliarios.
Por ejemplo, aunque el aumento de estos precios en Corea se ha moderado,
el Gobierno ha mantenido medidas que penalizan la especulacion en los
mercados inmobiliarios y, en algunos casos, ha prohibido las transacciones
con inmuebles hasta que cedan las presiones especulativas detectadas. A
principios de 2005, las autoridades chinas intentaron enfriar el mercado
inmobiliario en algunas ciudades, especialmente en Shanghai, con distintas
medidas administrativas. Elevaron el pago inicial requerido del 20% al 30% y
eliminaron el tipo de interés preferencial de que disfrutaba la financiacién
hipotecaria. Ademas, aplicaron un impuesto del 5,5% sobre las plusvalias
obtenidas por la venta de inmuebles comprados en los doce meses anteriores.
En Tailandia, también se ha incrementado la cuantia de dicho pago inicial.
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Las innovaciones financieras recientes pueden reducir los riesgos
derivados de la concesion de crédito a los hogares o permitir ampliar su
dispersion. Con respecto a la reduccion del riesgo, la proliferacion de oficinas
de crédito esta mejorando la evaluacidon de la capacidad de los prestatarios
para afrontar el servicio de su deuda. En cuanto a la distribucion del riesgo,
cada vez se recurre mas a la titulizacidon de la deuda o a su reconfiguracion de
forma que limite la exposicién de los acreedores. Por ejemplo, el mercado
coreano de titulos respaldados por hipotecas crecié significativamente en 2004
y ya se han concluido algunas operaciones transfronterizas de titulizacion.
Por otra parte, paises como China o Tailandia, entre otros, también han
tomado medidas que podrian permitir la titulizacion de hipotecas en un futuro
proximo. Sin embargo, muchas de estas innovaciones podrian conllevar
riesgos de los que se tiene un conocimiento imperfecto.

Un segundo riesgo al que los sistemas bancarios podrian estar expuestos
son los desequilibrios cambiarios en la economia en general. A lo largo de la
ultima década, el grado de desproporcidon entre las distintas monedas en
las principales regiones ha disminuido drasticamente, como indica la medida
del porcentaje de deuda en moneda extranjera sobre las exportaciones.
La posiciéon neta en moneda extranjera también ha mejorado (véase el
Gréafico 1ll.12, paneles izquierdo y central). Sin embargo, en algunos paises,
sobre todo en Asia, esto es reflejo de voluminosas reservas de divisas en
sus bancos centrales; de hecho, los desajustes cambiarios en el sector privado
continuan siendo importantes en varios paises. Esto apunta a la necesidad de
asegurar que el sector financiero gestione con suficiente solicitud los riesgos
asociados a estos desequilibrios.

Un tercer motivo de preocupacién es la exposicion del sector bancario a
los emisores soberanos, que ha tendido a aumentar en todas las regiones
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emergentes (véase el Grafico 1ll.12, panel derecho). En algunos casos, los
incrementos en las tenencias de deuda publica por parte de los bancos es
consecuencia de la recapitalizacion bancaria tras una crisis. En otros casos
(por ejemplo en la India), los bancos han sido tradicionalmente los mayores
tenedores de bonos del Gobierno. Esto suscita la preocupacion de que
los bancos pudieran verse expuestos al riesgo de mercado asociado; a
saber, al hecho de que tipos de interés a largo plazo mas altos pudieran
generar minusvalias, riesgo éste no siempre cubierto en las economias
emergentes.

Por ultimo, la capacidad de adaptacién del sector bancario depende
también de las presiones competitivas y de caracteristicas estructurales. Al
haberse intensificado en muchos paises, estas presiones podrian mejorar la
eficiencia bancaria. Al mismo tiempo, las presiones sobre la rentabilidad,
consecuencia del recrudecimiento de la competencia, reducen en la practica
el valor de franquicia del sector bancario y favorecen el giro hacia lineas
de negocio menos convencionales potencialmente méas arriesgadas (véase
en el Capitulo VII la seccién sobre rentabilidad bancaria en un contexto
de mercados desarrollados). Las presiones competitivas no siempre han
ido acompanadas de una reduccién de los margenes de intermediacion,
en los que también influyen otros factores (véase el Grafico 11.13). Por
ejemplo, estos margenes han ido estrechdndose en Meéxico, mientras
que en Brasil se han incrementado recientemente. No obstante, en algunos
mercados emergentes los gastos distintos de intereses pasivos han
disminuido, lo que indica una mejora de la eficiencia, al tiempo que ha
aumentado la proporcién que representan otros ingresos de explotacion
(excluidos intereses activos) en el total de ingresos de los bancos, a medida
que éstos han comenzado a expandirse mas allda de la actividad
crediticia tradicional. Como resultado de las presiones competitivas, estas
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tendencias positivas estan ya sdlidamente establecidas en los paises
industrializados (véase el Capitulo VII).

Al mismo tiempo, tres tendencias concretas observadas en la estructura
del mercado podrian contribuir a mejorar la capacidad de adaptacion del
sector bancario. Primero, la reduccion generalizada de la concentracién
bancaria que tuvo lugar hasta mediados de los anos 90 ha mostrado desde
entonces tendencia a estabilizarse o a invertirse en varios paises. Los estudios
en este sentido apuntan a que el aumento de la concentracién bancaria reduce
la probabilidad de crisis en el sector. La razén estriba en que los bancos mas
grandes pueden diversificar el riesgo mas facilmente, son capaces de obtener
mayores beneficios y a los depositantes les resulta mas facil su seguimiento.

La segunda tendencia es la progresiva reduccién de la proporcion de
activos en bancos del sector publico, aunque en algunos paises el porcentaje
aun es alto. Cuando la banca publica tiene gran presencia, tiende a dificultar
la evoluciéon de los mercados financieros. Ademas, los bancos publicos de las
economias emergentes no han obtenido tan buenos resultados como los
privados, segun criterios convencionales de medicion del rendimiento
financiero, ya que de ellos se esperan determinados objetivos publicos, sin
tener en cuenta su impacto en la rentabilidad. Segun estimaciones del Banco
Interamericano de Desarrollo, los bancos de titularidad publica en América
Latina cobran tipos de interés menores que la banca privada sobre sus
préstamos, tienen tasas de morosidad mas altas y obtienen menores
rentabilidades sobre sus activos. La banca publica también paga menores
tipos de interés sobre depdsitos que la privada, lo que induce a pensar que se
estan utilizando para subsidiar a sus prestatarios.

Finalmente, los bancos extranjeros han ocupado un lugar cada vez mas
destacado en este sentido, principalmente en América Latina y Europa central
y oriental. Ademas de estimular la competencia de manera mas generalizada,
también son muy activos al introducir innovaciones en las economias de
mercado emergentes, muchas de las cuales contribuyen a mejorar los
procedimientos de gestion del riesgo. Asimismo, los bancos fordneos pueden
prestar apoyo financiero al sistema bancario, ya que son menos vulnerables al
riesgo especifico (sistémico) del pais, menos sensibles a los ciclos del pais de
acogida y pueden obtener liquidez en moneda extranjera en momentos de
dificultades financieras. De estos asuntos se ha ocupado en sus ultimos
informes el Comité sobre el Sistema Financiero Global.

Aunque se espera que en conjunto estas tres tendencias refuercen
los sistemas bancarios de los paises emergentes, persisten algunas
preocupaciones. En determinadas circunstancias, un mayor nivel de
concentracion puede debilitar el sistema bancario, por ejemplo si dicho
aumento conduce a la creacién de bancos con un mayor grado de opacidad,
si a las autoridades les resulta dificil negarles su apoyo o si la nueva entidad
es el resultado de la fusidn de bancos de baja rentabilidad. La entrada de la
banca extranjera también podria plantear problemas como una posible
vulnerabilidad ante perturbaciones que afecten a la empresa matriz, pérdidas
de informacién cuando los bancos nacionales sean adquiridos y dejen de
cotizar en el mercado bursatil local, falta de acceso a los érganos decisorios
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en el banco matriz cuya actuacion pueda tener un fuerte impacto para la
sucursal del banco extranjero y para el pais anfitrion, asi como dificultades
para conseguir el nivel necesario de comunicaciéon entre los supervisores de
los paises de origen y de acogida.

El marco regulador

Varias economias emergentes han tomado medidas para mejorar la regulacién
y la supervisién bancarias y, en algunos casos, ya han desarrollado sistemas
bastante sofisticados para el control de sus sistemas bancarios. En otros
casos, sin embargo, los avances de los ultimos anos en el marco regulador
han sido limitados. Los andlisis de estabilidad financiera llevados a cabo
recientemente por el FMI y el Banco Mundial, orientados en parte a determinar
los progresos en la aplicacién de los Principios Basicos de Basilea para una
supervision bancaria eficaz, sugieren que aun existen ciertas deficiencias en la
supervision bancaria.

Cuatro asuntos resultan especialmente problematicos. El primero es la
ausencia de supervision consolidada en algunos paises. Esto aumenta el
riesgo de que filiales de instituciones bancarias atraviesen por dificultades
financieras que no se detecten a tiempo, lo que puede perjudicar al sector
financiero y a la economia en general. Una segunda preocupacion tiene que
ver con las deficiencias en la gestidn del riesgo. Muchos paises no han logrado
establecer una buena cultura de gestion del riesgo en sus instituciones
bancarias, de modo que el cumplimiento de la regulacidon bancaria tiende a ser
en buena medida mecanico. Al mismo tiempo, la regulacion de la exposicion
al crédito y de los préstamos conexos no suele considerarse suficientemente
estricta. A esto cabe anadir que en algunos paises existe una regulacion
insuficiente sobre la gestion del riesgo de mercado. Un tercer asunto es el
problema de la medicién de los resultados bancarios. Algunas medidas clave
de este rendimiento pueden dar una imagen distorsionada de los riesgos a los
que se expone el sistema financiero. Por ejemplo, los coeficientes de
suficiencia de capital a veces no se calculan sobre bases consolidadas, la
ponderacién de riesgos no es correcta por carecerse de medidas apropiadas,
o se computan componentes del capital indebidos. Por ultimo, las acciones
correctoras suelen ser deficientes, lo que reduce los incentivos para una
gestion diligente de los riesgos. Tales deficiencias incluyen la excesiva lenidad
(es decir, la disposicion de los reguladores a posponer las medidas correctoras
cuando se sobrepasan ciertos umbrales), la falta de capacidad o autoridad
supervisora para intervenir oportunamente, y la inexistencia de inmunidad
para los supervisores. Aunque se ha avanzado en la legislacidn concursal en
algunos paises, subsisten tremendos problemas en torno a la defensa efectiva
de los derechos de los acreedores.
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