Informes de los organismos econémicos internacionales

Ricardo Cortes

Como ya viene siendo habitual, recogemos en este
apartado los informes y documentos de actualidad, pe-
riédicos y no periddicos, que consideramos relevantes
para nuestros lectores, emitidos por los organismos de
cardcter internacional, ofreciendo un resumen de los mds
recientes y/0 mds destacados que hayan sido publicados
en los dos dltimos meses. Los resimenes y comentarios
los realiza Ricardo Cortes.

En este nimero se ofrece el siguiente:

1. Informe Anual del Banco Internacional de Pagos
de Basilea.

1. Informe Anual del Banco
Internacional de Pagos de Basilea

Como los demés organismos econémicos internacio-
nales, el Banco Internacional de Pagos de Basilea es cla-
ramente optimista. La favorable situacién econémica mun-
dial de los Ultimos afos contintia en el periodo 2006-2007.
El crecimiento global sigue fuerte y hay sefiales de que la
demanda mundial se estd haciendo més equilibrada. La
economia norteamericana se desaceleré ligeramente de-
bido, en buena medida, a un sector inmobiliario menos so-
lida, mientras que la de Europa, Japon y varios paises
emergentes se consolidé. Aunque la produccién en mu-
chos paises estd préxima a su potencial y los precios de
los productos bdsicos siguen subiendo, las presiones in-
flacionistas se mantienen moderadas. Muchos paises han
endurecido sus politicas monetarias ligeramente, aunque
las condiciones financieras siguen siendo acomodaticias,
en parte porque las tasas de interés oficiales siguen bas-
tante reducidas, (lo que hace que los tipos a largo lo sean

también), pero también debido a que los prestamistas es-
tdn mds dispuestos a conceder crédito a los prestatarios
de alto riesgo en condiciones mds favorables que en el pa-
sado. Aunque el ciclo de crédito en el mercado hipoteca-
rio a deudores de riesgo ha llegado a su méximo en EE.UU,,
la expansion continlia en otras dreas. En consecuencia,
los precios mundiales de los activos contintian subiendo
o permanecen en niveles muy elevados. Ademas, la fi-
nanciacién del déficit por cuenta corriente norteamerica-
no v los flujos salientes de capital privado se mantienen
en unas condiciones financieras que parecen implicar la ex-
pectativa de una depreciacién moderada del dolar.

La fortaleza de la economia mundial sorprendié de
nuevo en 2006. A pesar de que el mercado inmobiliario
norteamericano se debilitd bastante, el consumo se man-
tuvo fuerte. En otros paises industrializados continué una
expansion generalizada y las economias de mercado emer-
gentes siguieron creciendo con fuerza. La inflacién total
continlia moderada vy la subyacente disminuyo en la se-
gunda mitad de 2006. Sin embargo, persistieron las pre-
siones inflacionistas, reflejando que en las principales eco-
nomias el porcentaje de utilizacion de la capacidad
productiva es alto o creciente.

Hay consenso entre los expertos de que en 2007 con-
tinuard una expansion econémica generalizada, aunque a
un ritmo algo inferior al de 2006, haciendo que las pre-
siones inflacionistas disminuyan y que los grandes des-
equilibrios por cuenta corriente se vayan reduciendo gra-
dualmente. Hay sefales evidentes de que en Japén y en
la Eurozona estd teniendo lugar una recuperacién de tipo
clasico con un incremento de las exportaciones que favo-
rece el aumento de la inversion, lo que, a su vez, mejora
el consumo y el empleo. En las economias emergentes, la
demanda interna sigue solida.
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Sin embargo, este escenario favorable estd sometido
a ciertos riesgos. Es posible que el impacto de la desace-
leracion del mercado de la vivienda norteamericano to-
davia no se haya dejado sentir plenamente. Europa y Asia
ya no son tan dependientes del crecimiento de EE.UU.
como algunos afios atrés, pero aun asf no esta claro que
el consumo en esas regiones y, en general, en los paises
industrializados vaya a mantenerse tan fuerte como aho-
ra. Tampoco es seguro que las presiones inflacionistas ha-
yan desaparecido. En las principales economias todavia
se aprecian las presiones inflacionistas subyacentes y no
estda claro si la moderacion prevista del crecimiento serd su-
ficiente para reducirlas. Es posible también que se endu-
rezcan las condiciones financieras, hoy favorables al cre-
cimiento, si las autoridades temen un aumento de los
riesgos inflacionistas.

Las economias de mercado emergentes siguen regis-
trando un crecimiento récord, una inflacion moderada y
superavit por cuenta corriente durante 2006 y el primer
trimestre de 2007, pero en algunas de ellas se detectan pre-
siones inflacionistas que generan preocupacién, causadas
por una demanda fuerte y porque es posible que se pro-
duzca una subida de precios de los productos bésicos. A
pesar de que la politica monetaria se ha hecho algo més
restrictiva, el crecimiento del crédito sigue fuerte en algu-
nos de los pafses emergentes; pero, al mismo tiempo, la
consolidacion fiscal y la mejora en la gestién de la deuda
publica han permitido que las economias emergentes pue-
dan resistir mejor una eventual debilitacion de la coyuntu-
ra. En ellas han subido los precios de los activos. No es fa-
cil calcular la influencia de los inversores extranjeros: de
una parte, los flujos netos de capital entrante son peque-
fios en relacién con los flujos entrantes de moneda ex-
tranjera debidos a elevados superdvit por cuenta corriente
y, de otra parte, los inversores extranjeros han aumentado
el volumen de sus activos en paises emergentes més de
lo que se deduce de los datos financieros disponibles.

La irrupcion de China en el comercio mundial como
importador de bienes intermedios es importante para la
economfa mundial y, en especial, para Asia. En general, los
exportadores de productos bésicos se han beneficiado de
la creciente demanda china, pero no esté claro que los pai-
ses vecinos de China y los que comercian con ella lo ha-
yan hecho también. Algunos han perdido cuota de mercado
en terceros paises, aunque esto ha sido compensado, en
mayor o menor medida, por el aumento de sus exporta-
ciones a China de bienes intermedios y de equipo. Un in-
cremento de la demanda china de importaciones, en la
actualidad relativamente baja, para satisfacer la creciente de-
manda de los consumidores chinos, supondria la aparicién
de nuevas oportunidades a sus socios comerciales para
aumentar sus exportaciones.

La politica monetaria de los paises industriales se ha
hecho menos acomodaticia en el periodo 2006-2007,
aunque sigue siendo expansiva. La Reserva Federal su-
bio el tipo de interés a comienzos del periodo, mante-
niéndolo inalterado posteriormente, a pesar de un posi-
ble riesgo de inflacion. El Banco Central Europeo (BCE)
endurecio notablemente su politica durante 2006 y 2007
al acelerarse la actividad econdmica y crecer fuertemen-
te el crédito y los agregados monetarios. El Banco de Ja-
pon concluyé su politica de tasas de interés cero al esti-
mar que la recuperacion econdmica ya esta consolidada,
que los factores de deflacion subyacentes van desapare-
ciendo, y que hay peligro, a medio plazo, de que el man-
tenimiento de tasas de interés cercanas a cero favorezca
la tendencia a llevar a cabo inversiones insostenibles. El
répido crecimiento actual de los agregados monetarios y
crediticios ha reactivado el debate sobre su influencia en
la economia. Algunos bancos centrales lo consideran muy
importante, otros son mds escépticos.

Las principales tendencias en los mercados de divisas
en el periodo 2006 y 2007 han sido la depreciacién gra-
dual del dolar, una depreciacion mas acusada en el caso del
yen y la apreciacion del euro ponderada por su comercio
exterior. Las caracteristicas mas destacadas de esos merca-
dos han sido su alto nivel de actividad y reducida volatilidad,
salvo dos episodios, en mayo-junio de 2006 y en febrero-
marzo de 2007. Tres factores principales han tenido espe-
cial incidencia en la evolucién de los movimientos de los ti-
pos de cambio durante el perfodo analizado:

Primero, las diferencias en los tipos de interés que han
tenido como consecuencia un aumento continuo de los
carry trades.

Segundo, la acumulacion de reservas oficiales de divi-
sas por parte de muchos paises emergentes asidticos y
algunos exportadores de petréleo ha limitado los efectos
de la presién al alza sobre sus propias monedas. Los des-
equilibrios globales por cuenta corriente han influido en la
reaccién de algunas monedas ante episodios de aumen-
to de la volatilidad en los mercados financieros.

Tercero, ciertas tendencias en la gestion de las reser-
vas extranjeras que podrian tener repercusiones en los
mercados financieros y plantear problemas a los bancos
centrales. Entre esas tendencias se cuentan la conve-
niencia de dar mas importancia a los rendimientos de
esas reservas, reforzar su gestion prestando especial aten-
cion al riesgo y, por ultimo, dar mayor publicidad y trans-
parencia a sus operaciones y resultados. Todas ellas han
sido reforzadas por algunos acontecimientos clave en el
entorno econdmico e institucional actual, tales como la
gran acumulacién de reservas por algunos paises, ciertos



avances en la tecnologfa financiera y en el desarrollo de
los mercados financieros, y cambios en el entorno en que
operan los bancos centrales.

En los mercados financieros, los precios de los activos
de riesgo han continuado subiendo durante 2006 y 2007.
Dos oleadas de ventas registradas en ese periodo solo
fueron breves correcciones. En muchos mercados bursé-
tiles alcanzaron niveles histéricos, y varios spreads han
caido fuertemente, a pesar de la perspectiva de una de-
bilitacion econémica en EE.UU. y de que el crecimiento
mundial podrfa atenuarse. Los rendimientos de la deuda
publica de los paises industriales alcanzaron su maximo
en 2006 y luego empezaron a bajar. En particular, en EE.UU.
los rendimientos de los bonos a largo plazo empezaron a
disminuir en la segunda mitad del afio reflejando la preo-
cupacién de los inversores ante la posibilidad de un cre-
cimiento més lento y de una politica monetaria més per-
misiva. En Japdn, las perspectivas se mantuvieron favorables,
lo que aumentd ligeramente los rendimientos de los bo-
nos. En la Eurozona, las previsiones mejoraron progresi-
vamente haciendo subir los rendimientos de los bonos.

Una causa importante de las ganancias en las bolsas de
los paises industriales ha sido un crecimiento fuerte y con-
tinuado de los beneficios empresariales. A ello hay que
afiadir ciertos cambios en la estructura de capital de las
empresas, el aumento de los buy-backs, las fusiones y ad-
quisiciones y, quiz4 también, la propensién a correr riesgos
comprando o participando en el capital de empresas en di-
ficultades. Del mismo modo, las ganancias en los merca-
dos emergentes han coincidido con mejores calificaciones
de los créditos y, en general, con condiciones macroeco-
nomicas sélidas. Sin embargo, en todos esos mercados, la
mayor propensién de los acreedores por el riesgo, proba-
blemente, ha contribuido a una tendencia a la subida de
los precios.

Durante 2006 y 2007, las entidades bancarias en los pai-
ses industriales han disfrutado, un afio mds, de prosperi-
dad con un entorno crediticio favorable y una sélida acti-
vidad minorista. La banca de inversion obtuvo beneficios
récord gracias al crecimiento de su actividad en los mercados
de capitales y al boom de los private equity funds. La in-
version en hedge funds fue més moderada que en afios
anteriores en respuesta al descenso de sus beneficios. Sin
embargo, los hedge funds cada vez estdn més integrados
en el sistema financiero internacional porque los inverso-
res exigen mas de ellos y las autoridades les imponen ma-
yor transparencia, asi como una regulacion méas detallada
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de sus actividades. Los balances de las compariias asegu-
radoras mejoraron y sus sectores de seguros de inmue-
bles y de accidentes continuaron su recuperacion, tras la ele-
vada siniestralidad registrada en el ejercicio 2005.

Los mayores beneficios de las entidades financieras es-
tan permitiendo un aumento del capital, lo que sugiere
que se encuentran en condiciones de soportar eventua-
les tensiones en los proximos afos. En la actualidad, las
mayores causas de vulnerabilidad son indirectas, ligadas al
ciclo economico. Las implicaciones de la asuncion de ries-
gos en las inversiones inmobiliarias y del boom del apa-
lancamiento en la financiacion, dependerdn de la evolu-
cién futura de los tipos de interés y de las condiciones
econdémicas generales.

La globalizacion financiera en curso es un factor es-
tructural muy importante con notables repercusiones en
la organizacién de las entidades bancarias, sus estrategias
y sus perfiles de riesgo. Las fusiones transfronterizas y una
mayor exposicion a los mercados extranjeros han creado
una red de flujos financieros internacionales que ofrece
oportunidades de diversificacion y de aumentar los bene-
ficios. Al mismo tiempo, esas estrategias suponen riesgos
relacionados con la actividad de la entidad en cuestion y
con la situacion de las economias nacionales. En conse-
cuencia, la internacionalizacién del negocio bancario tiene
implicaciones sobre la politica a seguir respecto al disefio
de las estructuras institucionales y a la calibracién de los ins-
trumentos aplicados.

La opinion consensuada de los expertos apunta a que
la excelente evolucion de la economia mundial va a con-
tinuar. Sin embargo, existen algunos motivos de preocu-
pacion, aunque la capacidad para calcular su probabilidad
y su posible interdependencia es limitada. En primer lugar,
no se puede excluir la posibilidad de un aumento de las pre-
siones inflacionistas globales. En segundo lugar, la actual des-
aceleracion de la economia norteamericana puede ser mas
fuerte de lo estimado y sus consecuencias globales més in-
tensas. En tercer lugar, los desequilibrios globales por cuen-
ta corriente, unidos a flujos de capital grandes y volatiles,
indican que el sistema financiero global estd expuesto a
movimientos bruscos en los tipos de cambio de las mo-
nedas que provoquen distorsiones en los mercados fi-
nancieros y en los precios de los activos. Y, por tltimo, en
una situacion como la actual en la que los precios de la ma-
yoria de los activos estan de acuerdo con los datos funda-
mentales de la economia, un schock inesperado podria te-
ner graves consecuencias.
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