IV. Retos tras la crisis para la politica econdmica en
las economias de mercado emergentes

La demanda agregada en las economias de mercado emergentes (EME) se
estd recuperando con vigor. Las tasas de inflacion general han crecido en la
mayoria de economias emergentes asidticas, algunos paises de América
Latina (como Argentina, Brasil y México) y Turquia. La inflacidon subyacente
ha repuntado de forma significativa en la India. El crecimiento de los
sectores industriales intensivos en recursos naturales en las EME,
especialmente en China y la India, ha impulsado los precios de las materias
primas. En varios paises, el crédito bancario al sector privado ha crecido
con rapidez, en ocasiones acompanado de fuertes incrementos en los precios
de la vivienda.

Pese a todo, las condiciones monetarias continuan siendo acomodaticias
en numerosas EME, particularmente en Asia. La vuelta a las intervenciones a
gran escala para combatir la apreciacion de la moneda ha generado una rapida
acumulacion de reservas (véase el Grafico IV.1, panel izquierdo). En estas
circunstancias, algunos bancos centrales tendrian que endurecer su politica
monetaria, especialmente en aquellas economias en las que las presiones
inflacionistas se estan intensificando. Al permanecer bajas las tasas de interés
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Gréfico IV.1
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en las economias avanzadas, el endurecimiento de la politica monetaria en
las EME estimularia las entradas de capital a corto plazo. Pero resistirse a
las presiones apreciatorias asociadas a estas entradas aceleraria la expansion
del crédito y aumentaria el riesgo de que se disparen los precios de los
activos.

Asi pues, no es de sorprender que las EME hayan mostrado un renovado
interés por recurrir a los controles de capital discrecionales para hacer
frente a una intensa afluencia de capitales. No obstante, el alivio que ofrecen
muchos de estos controles es sélo pasajero. Ademas, en la medida en que
son eficaces, los controles de capital reducen la competencia dentro del
sistema financiero, distorsionan la asignacién eficiente del capital y lastran el
crecimiento econdémico. En cambio, las medidas macroprudenciales pueden
contribuir a limitar la vulnerabilidad del sistema financiero ante la volatilidad
de los flujos de capital y a atenuar algunos dilemas importantes en materia de
politica econémica.

Ante estos retos para la politica econdmica, podria no existir otra
alternativa que subir las tasas de interés, aceptar una mayor flexibilidad
cambiaria y reducir el recurso a la intervenciéon en el mercado de divisas. Este
planteamiento también es fundamental para lograr un ajuste macroecondmico
ordenado a medio plazo y, en ultimo término, un crecimiento mundial
equilibrado.

Al mismo tiempo, las EME y las economias avanzadas deben seguir
colaborando para reforzar los mecanismos monetarios internacionales a fin de
garantizar que, en una futura crisis, la oferta de una divisa internacional sea
suficiente. En el futuro previsible, dicha moneda continuard siendo, casi con
certeza, el dolar estadounidense.

Desequilibrios externos y flujos de capital: jvuelven las tendencias
nocivas?

Se prevé un aumento de los desequilibrios por cuenta corriente en las EME.
En relacidon con su PIB conjunto, el superavit por cuenta corriente combinado
de las EME cayd de forma acentuada entre 2006 y 2009, pero se espera que
repunte en el periodo 2010-12 (véase el Grafico IV.1, panel central). De hecho,
debido a la sensibilidad ciclica subyacente de los flujos comerciales, a la fuerte
demanda procedente de China y al encarecimiento de las materias primas, las
exportaciones de numerosas EME aumentaron notablemente a principios del
presente ano.

Mientras tanto, el capital continué fluyendo hacia las EME. La inversion
extranjera directa se mantuvo relativamente elevada durante la crisis y sigue
siendo la principal fuente de afluencia de capital. La recuperacion de otros
tipos de entradas de capital privado desde mediados de 2009 ha estado
impulsada por el aumento de los flujos de cartera invertidos en acciones
(Gréfico IV.1, panel derecho). También se han reanudado los flujos de cartera
en deuda, aunque a un ritmo mas moderado. Unicamente los flujos bancarios
transfronterizos mantuvieron su debilidad en 2009, aunque repuntaron
ligeramente en el cuarto trimestre.

BPI 80° Informe Anual 53



Diversos factores internos y externos sugieren que las entradas de
capital seran incluso mas voluminosas en los préximos meses. En primer
lugar, se prevé una ampliacion de los diferenciales de las tasas de interés
nominales a corto plazo a favor de las EME que encabezan la recuperacion
mundial, a medida que sus bancos centrales normalicen sus tasas de
interés oficiales con mayor rapidez que aquellos de las economias avanzadas
(Gréfico IV.2, panel izquierdo).

En segundo lugar, las expectativas de apreciacion de las monedas
atraerdn nuevas entradas de capital. Por tanto, como ocurria antes de la crisis,
es probable que las monedas de varias EME sean objeto de operaciones de
arbitraje de tasas de interés entre monedas (carry trade) y tengan que
enfrentarse a un aumento de su volatilidad.

En tercer lugar, las previsiones indican que las EME creceran a un ritmo
significativamente mas rapido que las economias avanzadas en los 10 préximos
anos (Grafico I1V.2, panel izquierdo), lo cual influye positivamente en las entradas
de capital.

Por ultimo, la vigorosa recuperacion en las EME ha favorecido no sélo el
aumento de las tasas de rendimiento reales, sino también la percepcion
de menor riesgo por parte de los inversionistas, como reflejan la reduccién
de los diferenciales de los bonos (Grafico IV.2, panel central) y las mejoras en
la calificacion crediticia de varias EME en 2009-10, como Brasil, Corea,
Filipinas, Indonesia, Perd y Turquia. Estas condiciones de financiacion mas
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favorables para las EME han renovado el interés de los inversionistas
internacionales por determinadas clases de activos de estas economias. Las
emisiones de bonos de economias emergentes en los mercados internacionales
y locales han repuntado con fuerza a medida que los diferenciales de los
swaps de incumplimiento crediticio (CDS) de algunos emisores privados
de mercados emergentes se han estrechado considerablemente desde sus
maximos de finales de 2008. De hecho, los bonos corporativos de las
EME cotizan cada vez mas como emisiones con calificacion de grado
de inversién que como emisiones de alta rentabilidad (Grafico V.2,
panel central). Sin embargo, hasta el momento la demanda de activos de
economias emergentes se ha dirigido principalmente hacia los prestatarios
de mayor calidad, especialmente los de economias de Asia y América Latina
en las que las finanzas publicas y los balances de las empresas mantienen
su solidez.

Ademas, las bajas tasas de interés oficiales (Grafico 1V.2, panel derecho)
y la significativa expansion del balance de los bancos centrales en las
principales economias avanzadas estdn preparando el terreno para que se
reactiven notablemente los flujos de cartera y bancarios. Los inversionistas
internacionales aun poseen grandes volumenes de activos altamente
liquidos, tales como fondos de inversion en activos del mercado monetario,
que pueden transformarse con rapidez en activos de economias emergentes
menos liquidos pero mas rentables segun sea necesario. Asimismo, los
bancos internacionales estan reforzando sus balances y desarrollando la
financiacion local para adaptarse al entorno bancario resultante de la crisis
(véase el Capitulo VI).

La integracion financiera internacional ofrece grandes beneficios: las
entradas de capital estimulan el desarrollo financiero y suelen ser un factor
esencial de crecimiento econdmico a medio plazo. Ahora bien, algunas de
ellas pueden ser desestabilizadoras, como es el caso de los flujos de cartera
(en especial de deuda) y el préstamo bancario transfronterizo, donde las
gestoras de fondos y los inversionistas apalancados desempefan un papel
particularmente destacado. Esta inquietud pone de manifiesto la importancia
de prestar atencidon no sélo a los tipos de flujos de capital, sino también a los
inversionistas ultimos.

Politicas aplicables

La perspectiva de voluminosas entradas de capital presenta una serie de
retos inmediatos para las politicas econdémicas de las EME. Una mayor
flexibilidad en los tipos de cambio ofrece numerosas ventajas: puede frenar
el aumento en el sector privado de exposiciones imprudentes al riesgo de
divisas y también puede ser muy util para desincentivar entradas de capital a
corto plazo asociadas a operaciones carry trade. Ahora bien, esa mayor
flexibilidad implica que el tipo de cambio puede elevarse temporalmente
hasta alcanzar niveles insostenibles para luego volver a su nivel de equilibrio.
No obstante, esta dinamica es mas preocupante para las economias con
mercados de capitales poco activos o con mercados de divisas propensos
a sobrerreaccionar al alza o a la baja, ya que sus sistemas financieros se

BPI 80° Informe Anual 55



colapsarian por el ritmo de las entradas de capital. Ademas, las industrias
exportadoras han liderado el crecimiento de las EME en la ultima década
y a muchos les preocupa que la apreciacion de la moneda perjudique la
competitividad de dichas industrias y acabe imponiendo ajustes estructurales
potencialmente costosos para las EME. No obstante, la apreciacion de la
moneda suele ser un importante mecanismo para redirigir la demanda hacia
fuentes internas.

Una forma de hacer frente a la amenaza de apreciaciéon derivada de las
entradas de capital ha sido mantener bajas las tasas de interés oficiales incluso
ante la intensificacion de las presiones inflacionistas. Con unas tasas de interés
oficiales reducidas se limitan las presiones sobre el tipo de cambio al tiempo
que, por lo general, se refuerza la inversidon y se impulsa la demanda interna.
Pero mantener estas tasas en niveles excesivamente bajos durante demasiado
tiempo aumenta los riesgos de recalentamiento interno, inflacion, expansion
excesiva del crédito y sobrevaloracion de los precios de los activos.

Otra alternativa para hacer frente a la presién sobre los tipos de
cambio en un entorno de crecientes entradas de capital consiste en intervenir
en el mercado de divisas y subir la tasa de interés oficial para contrarrestar
los efectos sobre la inflacion, el crecimiento crediticio y los precios de los
activos. Sin embargo, la intervencion por si sola, con la consiguiente
acumulacion de reservas, genera distorsiones asociadas a la fuerte expansién
de los balances bancarios y a la intensificacién de las presiones inflacionistas.
Asimismo, contener la demanda interna con una subida de las tasas de
interés oficiales y permitir una apreciacién cambiaria sélo moderada o
constante puede acabar incentivando las operaciones carry trade e incluso
atrayendo mads entradas de capital, lo cual a su vez no haria mas que
intensificar la presion sobre el tipo de cambio. Ademas, las intervenciones
a gran escala hacen que resulte mas dificil para las autoridades fijar la
politica monetaria con el nivel adecuado de contencidon y pueden generar
riesgos para la estabilidad financiera.

En estas circunstancias, las autoridades han considerado alternativas
no relacionadas con las tasas de interés tanto para moderar el volumen de los
flujos de capital como para reforzar la capacidad de reaccion de la economia
y del sistema financiero ante la volatilidad de dichos flujos. En los apartados
siguientes se analizan las ventajas e inconvenientes de las intervenciones
prolongadas en el mercado de divisas, asi como los controles de capital y
las medidas prudenciales que permiten afrontar los riesgos financieros
originados por un brusco aumento en las entradas de capital.

Intervencion en el mercado de divisas: jparte del problema o de la
solucion?

La variaciéon en el volumen de reservas de divisas antes, durante y después
de la crisis, ilustra la importancia de la intervenciéon en el mercado de divisas
como herramienta para los bancos centrales de mercados emergentes.
Ahora bien, prolongar una intervencidon a gran escala puede resultar costoso
y arriesgado.
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Antes de la crisis, las autoridades de las EME acumularon un gran
volumen de reservas de divisas (véase el Grafico IV.3, panel izquierdo). En
algunas EME (como Corea), alcanzar un nivel de reservas que los mercados
juzgaran adecuado constituia un objetivo en si mismo. También influyeron
las opiniones de las agencias de calificacion, que tenian en cuenta el volumen
de reservas al evaluar la solvencia de un pais. Pero en otras EME, en particular
aquéllas con grandes superavits por cuenta corriente, la acumulaciéon de
reservas fue una consecuencia de las politicas cambiarias.

Durante la crisis, Los voluminosos niveles de reservas demostraron su utilidad durante la
las reservas

- crisis. En la fase inicial ayudaron a convencer a los inversionistas extranjeros
resultaron utiles

de que las EME estaban en cierto modo al amparo de las perturbaciones
externas. Posteriormente, a partir de mediados de 2008, los bancos centrales
utilizaron estas reservas no sélo para apuntalar el tipo de cambio ante las
cuantiosas salidas de inversién de cartera (como en Corea y México),
sino también para hacer frente a la escasez de liquidez en dodlares de
las instituciones financieras nacionales (como en Brasil y Corea; véase el
Gréfico IV.3, panel central). Este recurso a las reservas de divisas para
proporcionar financiacion en moneda extranjera a los bancos nacionales ha
reforzado la opinién previa a la crisis sobre la conveniencia de mantener un
elevado montante de reservas. Sin embargo, al final, las reservas tuvieron que
complementarse con lineas de swaps de monedas entre bancos centrales,
particularmente con la Reserva Federal. La escasez de financiacién en ddlares
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AR = Argentina; BR = Brasil; CN = China; HU = Hungria; ID = Indonesia; IN = India; KR = Corea; MX = México; MY = Malasia;
PH = Filipinas; PL = Polonia; RU = Rusia; SG = Singapur; TH = Tailandia; TR = Turquia.

1Suma de las reservas de divisas; en billones de ddlares de EEUU; economias con un superavit/déficit por cuenta corriente segun su
posicion media por cuenta corriente en porcentaje del PIB para 2001-09. 2Economias con un superdvit por cuenta corriente:
Argentina, Chile, China, Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Venezuela. 3 Economias con un
déficit por cuenta corriente: Brasil, Bulgaria, Colombia, Croacia, Estonia, Hungria, India, Letonia, Lituania, México, Peru, Polonia,
Republica Checa, Rumania y Turquia. 4 El maximo es el nivel mas alto de reservas previo a la crisis; el minimo es su nivel mas bajo
durante la crisis. Las fechas de los maximos y minimos varian segun el pais. ® Suma de posiciones en DEG, posiciones de reserva en
el FMly reservas en divisas, en porcentaje del PIB del ano 2007. ¢ Posiciones largas en futuros y contratos a plazo (forwards) en divisas
frente a la moneda local, menos posiciones cortas, en porcentaje del PIB del afio 2007. 7 Eje de ordenadas: variacion de las reservas,
incluidas posiciones en derivados, de marzo de 2007 a marzo de 2010, en porcentaje. Eje de abscisas: variacion del tipo de cambio
efectivo nominal (un incremento indica una apreciacion) entre marzo de 2007 y marzo de 2010, en porcentaje.

Fuentes: FMI; datos nacionales. Gréfico IV.3
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a corto plazo también ha generado debates sobre la necesidad de contar
con mecanismos institucionales mas fuertes.

Otra caracteristica de la intervencion durante la crisis fue el uso de
swaps y forwards de divisas. En Filipinas, Malasia y Singapur, por ejemplo, las
autoridades utilizaron posiciones a plazo como primera medida defensiva
para proteger las reservas de divisas y limitar el impacto en la liquidez interna
(Grafico IV.3, panel central). Esto les permitio proporcionar liquidez en divisas
al sector privado, principalmente a los bancos. Desde mediados de la década
de los 90, las EME usan cada vez mas los derivados como herramienta de
gestion de reservas. Asi, México utilizd opciones para suavizar el ajuste en los
tipos de cambio que siguid a su crisis econdmica de 1994-95. En los ultimos
anos, los derivados mas empleados por los bancos centrales han sido los
forwards y los swaps.

Durante la fase de recuperacion tras la crisis, los bancos centrales
de numerosas EME han vuelto a combatir la apreciaciéon de sus monedas
y a hacer acopio sustancial de reservas. Algunos continuaron acumulandolas
durante la crisis (como China), mientras que otros, que experimentaron
algunos de los mayores descensos en sus reservas de divisas, las
han reconstituido. Por ejemplo, las reservas de Corea se redujeron en
64.000 millones de doélares con la crisis, pero desde entonces han
recuperado su nivel previo. Estos ejemplos cuadran con la asociacion
positiva mas general entre la acumulacién de reservas y las presiones
cambiarias en las EME (Grafico IV.3, panel derecho).

Una intervencion prolongada y a gran escala tiene efectos de calado
para las economias y los sistemas financieros de las EME. En primer lugar,
cuando la acumulacion de reservas provoca una relajacion de las condiciones
monetarias y acelera el crecimiento del crédito, puede aumentar las presiones
inflacionistas o crear riesgos para el sistema financiero'. En los ultimos afos,
las reservas de divisas han crecido hasta niveles elevados en relacion con el
tamano del sistema financiero nacional (Gréfico IV.4).

En segundo lugar, aun cuando se utilicen medidas de esterilizacion para
contrarrestar las consecuencias inflacionistas indirectas de la acumulacién
de reservas, la intervencion y la esterilizacion casi siempre resultan costosas.
Por lo general, la esterilizacién implica que el banco central intercambia
activos nacionales de alta rentabilidad por reservas de baja rentabilidad2
Ademas, estas medidas también amplian el balance de los bancos y aumentan
la fragilidad del sistema financiero al menos de dos formas3. En primer lugar,
implica que las autoridades permutan activos en moneda extranjera del sector

1 Véase, por ejemplo, J. Amato, A. Filardo, G. Galati, G. von Peter y F. Zhu, «Research on exchange
rates and monetary policy: an overview», BIS Working Papers, n° 178, junio de 2005.

2 Dependiendo de los mecanismos de gobernanza existentes entre el banco central y el Gobierno,
los costes pueden ser lo suficientemente elevados como para cuestionar la independencia
presupuestaria del banco central. Pueden consultarse estimaciones de los costes en Corea y la India a
principios de esta década en H. Genberg, R. McCauley, Y. C. Park y A. Persaud, «Official reserves
and currency management in Asia: myth, reality and the future», Geneva Reports on the World Economy,
n° 7, septiembre de 2005.

3 Véase M. S. Mohanty y P. Turner, «La acumulacién de reservas de divisas en mercados emergentes:
implicaciones locales», Informe Trimestral del BPI, septiembre de 2006.
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Reservas de divisas, dinero y crédito
Incrementos porcentuales; final 2002—final 2009
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TReservas de divisas menos efectivo en manos del publico. 2M2 es una medida amplia del dinero.
3 Crédito bancario al sector privado.
Fuentes: FMI; Datastream. Grafico IV.4

privado por activos en moneda nacional del sector publico, transfiriendo con
ello del sector privado al publico el riesgo cambiario derivado de los flujos
de capital. En segundo lugar, si el vencimiento de la deuda del banco central
se alargase significativamente, como ocurrié a principios de la década, los
bancos del sector privado, habituales tenedores de la deuda derivada de la
esterilizacion en las EME, se encontrarian cada vez mas expuestos al riesgo de
tasas de interés.

Los efectos secundarios no deseados de esterilizar completamente una
intervencion a gran escala han llevado a emplear instrumentos distintos de los
propios del mercado, como los requerimientos de reservas minimas. De hecho,
algunos bancos centrales (como los de Argentina, China, Corea, Croacia, la
India, Polonia y Rumania) han recurrido activamente a esta medida para
esterilizar eficazmente el impacto sobre la liquidez del sistema bancario. A los
bancos centrales les resulta menos costoso elevar el coeficiente de reservas
obligatorias que emitir deuda, ya que las reservas suelen remunerarse por
debajo de las tasas de interés de mercado. Pero existen inconvenientes
practicos. Especialmente en economias con sistemas financieros mas
desarrollados, unos requerimientos de reservas elevados hacen que, con
el tiempo, la intermediacion pase del sistema bancario regulado a entidades
menos reguladas. Ademads, exigir mas reservas puede ser util para limitar
la concesiéon de crédito en un periodo de auge motivado por entradas de
capital, pero reducirlas puede ser menos eficaz que recortar las tasas de
interés de las letras del banco central cuando se intenta estimular la expansioén
crediticia. Asimismo, a diferencia de la esterilizaciéon con herramientas basadas
en las tasas de interés, los cambios frecuentes en los niveles de reservas
obligatorias pueden complicar en exceso la gestion de liquidez en los bancos.

En resumen, la intervencion prolongada y a gran escala en el mercado de
divisas genera vulnerabilidades significativas en el sistema financiero y agrava
los dilemas que afrontan las autoridades. Estos inconvenientes intrinsecos
permiten entender el renovado interés que suscitan medidas de caracter
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administrativo, tales como los controles de capital y las medidas prudenciales
como alternativas a la intervencion.

¢Qué papel pueden desempenar los controles de capital y las politicas
prudenciales?

Las cuestiones de politica econdmica que plantea la gestién de los flujos
de capital estan recibiendo amplia atencion4 Aunque en el pasado se han
empleado diversos controles, la experiencia indica que es improbable que
éstos aislen a las economias receptoras de una mayor afluencia de capital.
Aun asi, algunas medidas han ayudado durante un tiempo a los paises a
mantener sus tasas de interés por encima de las aplicadas en los mercados
internacionales. Ademas, las medidas prudenciales han dado ciertas esperanzas
de mejorar la capacidad del sistema financiero nacional para absorber los
flujos financieros transfronterizos y sobrellevar la volatilidad de los tipos de
cambio.

La significativa reduccion de impedimentos legales a los flujos de capital
transfronterizos en los 25 ultimos afnos ha favorecido el consiguiente aumento
de la globalizacion financiera. Esta mayor integracion financiera ha conllevado
muchas ventajas, pero no esta exenta de riesgos. En las EME, la actitud ante
los controles difiere entre las distintas regiones. Desde principios de la década
de los 90, los paises de Europa central y oriental (ECO) han ido desmantelando
sus controles de capital de forma regular en el marco de su proceso de
integracion en la Unién Europea. Por su parte, las EME de Asia meridional
y oriental han incrementado determinados controles en el mismo periodo,
mientras que las de América Latina estan en un término medio, con un
descenso moderado de los controles explicitos.

El atractivo de los controles de capital se explica por diversas razones.
Una es que aumentan la efectividad de la politica monetaria interna al
desvincular los mercados financieros nacionales de los extranjeros. Otra es
que, si reducen el volumen de las entradas, los controles de capital moderan
las presiones apreciatorias sobre la moneda (pero a costa de distorsionar la
asignacion internacional del capital).

Con todo, estudios empiricos indican que los controles de capital tienen
limitaciones. No parecen tener impacto duradero en el volumen de flujos de
capital, aunque pueden alterar su composicion (por ejemplo, disminuyendo
los flujos a corto plazo) de forma que descienda la volatilidad de los
tipos de cambio. Ademas, existe escasa evidencia de que los controles
de capital reduzcan la probabilidad de que una economia entre en crisis o
el coste real de la misma5. Por ultimo, los controles crean distorsiones
microeconomicas.

4 Véase Comité sobre el Sistema Financiero Global, «Capital flows and emerging market economies»,
CGFS Papers, n° 33, enero de 2009.

5 Véanse R. Glick, X. Guo y M. Hutchison, «Currency crises, capital-account liberalization, and selection
bias», Review of Economics and Statistics, vol. 88, n° 4, noviembre de 2006, pp. 698-714; y R. Cardarelli,
S. Elekdag y M. Kose, «Capital inflows: macroeconomic implications and policy responses», IMF Working
Papers, n° WP/09/40, marzo de 2009.
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Las jurisdicciones con un sistema financiero todavia en desarrollo
reconocen ahora que cualquier relajacién de los controles aplicados a los
flujos internacionales de capital deberia estar cuidadosamente secuenciada.
Con todo, conforme dichas economias se desarrollan y sus mercados
financieros ganan en sofisticacion, la eficacia de estos controles y su
fundamento tienden a desaparecer. Un método mas prometedor y duradero
para afrontar la volatilidad de las entradas de capital en las EME seria
reforzar la capacidad del sistema financiero y de la economia para
soportarlas. Al respecto, las herramientas prudenciales, que han sido el
centro de atencién como instrumento para limitar los riesgos financieros
sistémicos (véase el Capitulo VII), podrian desempenar una funcién
importante.

Las economias de mercado emergentes han utilizado las herramientas
prudenciales durante mucho tiempo para reforzar el sistema financiero.
Recientemente las autoridades han reajustado muchas de estas herramientas
para abordar las entradas de capital. En Hong Kong RAE, por ejemplo, donde
las voluminosas entradas elevaron los precios inmobiliarios, las autoridades
bajaron en octubre de 2009 la relacidon préstamo-valor maxima permitida
para ciertos tipos de hipotecas, a fin de reducir los riesgos derivados del
aumento de precios. En Corea se implantaron medidas similares. También se
han aplicado limites a la relacién entre deuda e ingresos (como en Corea)
para contener la efervescente concesion de crédito. Varios bancos centrales
de ECO (en particular, de Bulgaria, Croacia, Estonia y Polonia) adoptaron
medidas similares durante el auge crediticio anterior a la crisis con el fin de
limitar los descalces de monedas y contener la excesiva creacion de crédito
derivada de las entradas de capital.

Otras de las medidas empleadas por las EME para garantizar la capacidad
de reaccion del sistema financiero son el fortalecimiento del marco regulador
con respecto a los desfases de plazos en los balances de las instituciones
financieras, la promocién del desarrollo de mercados de bonos en moneda
local y de instrumentos de cobertura del riesgo de divisas, la limitaciéon del
endeudamiento en moneda extranjera a corto plazo, el fomento de recursos
y practicas de gestion de riesgos en el sector privado y el reforzamiento de
la vigilancia de la exposicién al riesgo de divisas.

El futuro del dolar estadounidense como moneda internacional

Aunque las entradas de capital son la preocupacion principal a corto plazo,
las autoridades de las EME también estan estudiando reformas del sistema
monetario internacional que puedan revestir importancia a largo plazo. Una
preocupacion concreta es el papel del doélar estadounidense como moneda
internacional hegemonica. Su funcion en el sistema monetario internacional,
en particular como moneda vehicular de la mayoria de contratos de derivados
se ha citado entre los factores que provocaron el contagio global a escala
financiera y macroecondmica durante la reciente crisis. Sin embargo, conviene
senalar que el contagio de la crisis desde Estados Unidos hacia las economias
europeas avanzadas no se produjo a causa del ddélar, sino en gran medida

BPI 80° Informe Anual 61



debido a la elevada exposicion de los bancos en Europa a los activos toxicos
estadounidenses y a su necesidad de captar fondos en ddlares a corto plazo
en los mercados mayoristas. En el caso de Asia, América Latina y las
economias emergentes de Europa, la crisis las alcanzo a través de los vinculos
comerciales. Algunos sistemas bancarios de economias emergentes sufrieron
una escasez de fondos en ddlares a corto plazo que acentud la crisis; un
problema que, en algunos casos, la Reserva Federal abordé acordando lineas
de swaps de monedas con otros bancos centrales.

La preocupacion principal de las autoridades monetarias en periodos
de crisis es garantizar la disponibilidad de fondos suficientes en la
moneda internacional, cualquiera que ésta sea. Actualmente dicha
moneda es el ddlar estadounidense y, en mucha menor medida, el euro
y el franco suizo (véase el recuadro). La aparicion de otras monedas
internacionales dominantes (reales o virtuales) no modificaria la naturaleza
del problema.

Para las EME, el problema puede ser grave. La capacidad de cualquier
banco central de proporcionar liquidez en una moneda extranjera es limitada,
dado que las tenencias en dicha moneda son finitas. Ademas, no cabe esperar
que el emisor de una moneda internacional garantice el suministro de liquidez
de forma incondicional. La utilizacion de una moneda internacional, como
el DEG, que se basa en una cesta de monedas nacionales, no resolvera
este problema basico. De hecho, es probable que lo complique, pues las
autoridades de los paises cuyas monedas integren la cesta no verian
diferencia entre la emision incondicional de la unidad compuesta y la emisién
incondicional de sus propias monedas.

Por tanto, continla la busqueda de una red mejorada de seguridad
financiera a escala mundial y se estan debatiendo propuestas al respecto. Esto
es algo especialmente importante dada la ausencia de amplias lineas formales
de swaps de monedas entre las EME y los principales bancos centrales.
Una solucidon seria modificar la Linea de Crédito Flexible introducida por
el FMI, de forma que los requisitos para acceder a ella fueran mas previsibles
y se ampliara su duracion. Otra opcion seria establecer un mecanismo
para asegurar la liquidez en divisas, que combinaria el desembolso de
primas de seguro y con lineas de crédito preacordadas de los principales
bancos centrales. Otra posibilidad serian las soluciones regionales, como la
Chiang Mai Initiative Multilateralisation y los swaps bilaterales de monedas
distintas de las de reserva durante periodos de tension. Todas estas
propuestas merecen un estudio mas detallado. Quedan pendientes cuestiones
relevantes, como la forma de hacer frente al riesgo moral que pueden
entranar estos mecanismos, y también hasta qué punto es realista alcanzar
un acuerdo sobre una red de seguridad financiera mundial que resultara
lo suficientemente amplia en caso de crisis grave, en el que también habria
que abordar muchos otros aspectos.
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Lecciones de la crisis sobre el papel internacional del ddlar estadounidense

A finales de 2008, las turbulencias en los mercados monetarios mundiales alteraron el papel hegemodnico
del délar estadounidense en la negociacion a plazo de dos monedas situadas en la periferia de la zona
del euro: el forint hingaro y el zloty polaco. Este experimento natural sobre la resistencia del délar
termind con un rapido retorno de este segmento del mercado de divisas mundial a su patrén anterior.
El caso sugiere que la hegemonia del délar como medio de cambio internacional es mas fuerte de lo
que suele suponerse.

Antecedentes

Durante la crisis financiera internacional, las tensiones existentes en los mercados de financiacion
en dolares se propagaron de forma rapida y vigorosa a otros mercados monetarios, en parte debido
a la preponderancia del délar en el mercado de swaps de divisas. En este mercado, los fondos
en una moneda se permutan temporalmente por fondos en otra. En abril de 2007, el par de
monedas mas negociado era el ddlar/euro, que representaba el 28% de los swaps. Otras monedas
se permutaban por el dolar en el 64% de las operaciones vy, por el euro, en sdlo el 6%. Los swaps
en doélares dominaban en una proporcion de 10 a uno incluso en los mercados de divisas de
Europa central, donde los agentes del mercado cruzan la moneda local al contado principalmente
con el euro. En resumen, el délar se situé muy por encima de otras monedas como medio de cambio
en el mercado de swaps.

El délar no domina tanto en otros usos internacionales. En el mercado internacional de bonos,
el ddlar y el euro se sitian mas a la par en importancia como depdsito de valor: el 45% para el délar
y el 32% para el euro a finales de 2008, segun datos del BPI y del BCE. Este contraste puede explicarse
por la inercia del medio de cambio, al concentrarse la liquidez en determinados tipos de cambio
bilaterales. Por tanto, las monedas de Europa central no empezaron a cruzarse principalmente con el
euro en el mercado de divisas al contado hasta bastante después de ser mas estables frente a éste que
frente al dolar.

Mas alla de la pura inercia, las externalidades de red rigen la eleccion de un medio de cambio. En
concreto, si es mas facil permutar dolares por otras monedas, entonces es mas util intercambiar
cualquier moneda nacional por dodlares. Siendo asi, el predominio de los swaps de ddlares se puede
restablecer incluso tras una perturbacién significativa que lleve a los agentes del mercado a sustituir el
dolar por el euro durante un tiempo. La pura inercia puede explicar la permanencia de los swaps de
dodlares, pero no su retorno.

Valoracion y negociacion de swaps: el dolar y el euro frente al forint y al zloty

Precios de swaps? Contratacion de swaps?

Forint hungaro Zloty polaco Forint hingaro3 Zloty polaco4
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— A3 450 450 — HUF/EUR 700 — PLN/EUR 400
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1Diferencial entre la prima de rendimiento del dolar de EEUU (implicita en los swaps de divisas) sobre la tasa Libor para el ddlar y la
prima de rendimiento del euro (implicita en los swaps de divisas) sobre la tasa Libor para el euro, para la moneda indicada; en
puntos basicos. 2 Volumen de negociacion de los swaps de divisas frente al délar de EEUU y el euro. 3 Contratacion media diaria
de swaps en el mercado de divisas hungaro declarada por instituciones crediticias residentes; en miles de millones de
forints. 4 Volumen total de contratacion mensual en el mercado de divisas polaco, en miles de millones de zlotys.

Fuentes: Magyar Nemzeti Bank; Banco Nacional de Polonia; Reuters. Gréfico IV.A
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El experimento natural

En abril de 2007, sélo unas pocas monedas contaban con un mercado bien desarrollado de swaps de
dolares y de euros, incluidos el forint hingaro y el zloty polaco. Afortunadamente, los bancos centrales
de Hungria y Polonia recopilan datos mensuales que ofrecen una vision de la dindmica del mercado en
el periodo posterior al colapso de Lehman Brothers en septiembre de 2008. Como se ha sefalado, antes
de la crisis la moneda preferida para los swaps en ambos mercados seguia siendo el délar. Cuando la
escasez de ddlares se agudizd en septiembre y octubre de 2008, las tasas de interés del dolar implicitas
en el precio de los swaps en ddlares superaron a las tasas de interés del euro implicitas en el precio de
los swaps en euros. En Hungria y Polonia, los operadores en los mercados de divisas pasaron de
permutar la moneda local por el ddlar a intercambiarla principalmente por euros. Cuando las ingentes
cantidades de swaps de la Reserva Federal proporcionaron financiaciéon en ddélares a los bancos
europeos, la prima sobre los ddlares bajo y, un ano después, los operadores volvian a permutar las
monedas locales mayoritariamente por el dolar (véase el Grafico IV.A).

La estructura del mercado de francos suizos podria encerrar la clave para explicar el retorno al
dolar de los mercados de swaps hungaro y polaco. Dado que muchos de los préstamos de Hungria
y Polonia estdn denominados en francos suizos, en ultimo término los bancos de dichos paises no
necesitan convertir la liquidez en moneda nacional a euros o ddlares, sino a francos suizos. En abril de
2007, en el mercado de contado el valor de las operaciones de francos suizos/euros se aproximaba al
cruzado en francos suizos/dolares (33.000 frente a 49.000 millones de délares); en el mercado de swaps,
en cambio, el volumen negociado de francos suizos/euros fue muy inferior al valor de las operaciones
de francos suizos/ddlares (15.000 frente a 81.000 millones de ddlares). Si en circunstancias normales el
franco suizo puede permutarse por el délar mas facilmente que por el euro, entonces es comprensible
que los operadores de Hungria y Polonia volvieran a permutar la moneda local por el délar tras la
crisis.

En pleno debate sobre el futuro del délar como depdsito de valor, el hecho de que Hungria y
Polonia vuelvan a utilizarlo en el mercado de swaps muestra su aguante como medio de cambio. Esta
propiedad refleja fuerzas que trascienden la pura inercia y estan arraigadas en los complejos vinculos
existentes entre bancos internacionalmente activos, préstamos transfronterizos y operaciones de
liquidez transfronterizas. Esta perspectiva practica sobre las operaciones actuales de los mercados
deberia tenerse en cuenta al considerar cualquier cambio en el sistema monetario internacional.

Resumen

La situacion econdmica de las EME ha mejorado notablemente, pero aun se
enfrentan a significativos dilemas de politica econémica. La reactivacion del
crecimiento y el retorno de las entradas de capital exponen de nuevo a las
autoridades a viejas presiones (inflacion, rapida expansion del crédito,
apreciacion de la moneda y efervescencia de los precios de los activos) que
ya tuvieron que afrontar antes de la crisis. En caso de intensificarse las
entradas de capital, los desequilibrios macroecondmicos podrian ir a mas.
Hacer frente a las entradas de capital con nuevas intervenciones a gran
escala en el mercado de divisas entrana riesgos para el sistema financiero.
Como alternativa, las medidas macroprudenciales pueden ayudar a limitar
tanto la exposicidon por descalces de monedas o de plazos derivados de las
entradas de capital de cartera, como las consecuencias negativas asociadas
a la expansion del crédito. Pero las medidas macroprudenciales no son
sustitutivas de una politica monetaria restrictiva ni de una mayor flexibilidad
cambiaria como medios para fomentar ajustes internos y externos ordenados
y sostenidos. Al mismo tiempo, es necesario redoblar los esfuerzos para
afianzar la capacidad de reaccion del sistema monetario internacional.
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