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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 ultimos meses. Los resumenes y comentarios
los realiza Ricardo Cortes.

En este nimero se ofrecen los siguientes:

1. Actualizacién de las Perspectivas econémicas mun-
diales del Fondo Monetario Internacional (FMI).

2. Perspectivas para la economia mundial 2008 del
Banco Mundial.

3. Riesgos globales 2008 del World Economic Forum.

1. Actualizacion de las Perspectivas
economicas mundiales del Fondo
Monetario Internacional

El Fondo Monetario Internacional ha decidido actualizar
sus "Perspectivas de la economia mundial”’, que se publi-
can en abril y octubre. Resumimos aqui la actualizacion del
29 de enero pasado.

Las condiciones de los mercados financieros mun-
diales siguen deteriordndose por la propagacién de la cri-
sis de las hipotecas subprime o de alto riesgo que co-
menzo el pasado mes de agosto. Aunque las operaciones
de los bancos centrales, unidas a rebajas de los tipos de
interés, han reducido las tensiones de liquidez en el mer-

cado bancario, las presiones persisten y probablemente
las primas de inversién a largo plazo se mantendran ele-
vadas algun tiempo al reflejar problemas generalizados
en el sistema financiero, tales como la valoracién de pro-
ductos complejos, la reduccion del crédito, la descon-
fianza de las contrapartes y las presiones sobre los ba-
lances. Los riesgos de crédito y de mercado siguen
aumentando y las perspectivas macroeconémicas mun-
diales son menos favorables. En consecuencia, se prevé
una desaceleracion mundial. Los mercados emergentes,
por el momento, mantienen su capacidad de recuperacion,
gracias a que el crecimiento subyacente y politicas apro-
piadas han permitido que sigan entrando fuertes afluen-
cias de capital, aunque las recientes caidas en las cotiza-
ciones de las acciones hacen prever que algunos mercados
quizé no puedan evitar el contagio.

La reduccion del crédito se ha extendido més allé del
sector de hipotecas de alto riesgo, con la consiguiente pre-
sion sobre los balances de algunas instituciones financie-
ras. La situacion podria empeorar tanto en EE.UU. como
en Europa Occidental. Probablemente el endurecimiento
de las condiciones del crédito en economias mas fragiles
se agravard a medida que aumente el paro y se frene la
creacion de puestos de trabajo.

Los mercados financieros hasta ahora han resistido,
pero se enfrentan con retos futuros. El sintoma maés claro
de la propagacion de la crisis es la notable disminucién de
las emisiones privadas de bonos en los mercados emer-
gentes, sobre todo las del Este de Europa, donde los ban-
cos han recurrido, en buena medida, a la financiacion ex-
terior para apoyar el répido crecimiento del crédito externo.
Hasta ahora la financiacion del crédito en Europa Oriental
mediante bancos extranjeros contintia firme, pero esos fon-
dos podrian disminuir si la situacién mundial se deteriora
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y se endurecen las condiciones mundiales de financiacion.
Si bien con excepciones, la mayoria de los mercados emer-
gentes siguen atrayendo inversiones de cartera de modo
que sus mercados financieros han resultado menos afec-
tados que en episodios anteriores.

Son necesarias politicas para hacer frente a las ten-
siones a corto plazo y asegurar la estabilidad financiera
a largo plazo. A corto plazo, el objetivo consiste en res-
tablecer la confianza de las contrapartes y la solidez fi-
nanciera de las instituciones, para aliviar las actuales ten-
siones de liquidez, permitiendo volver al funcionamiento
normal de los mercados interbancarios y la continuacion
de las actividades de intermediacion. Un dato favorable
es que las grandes instituciones cuyos balances se han
deteriorado estdn reduciendo sus dividendos y captan
capital, en parte procedente de los fondos soberanos de
inversién de los paises del Medio Oriente exportadores
de petroleo, China y Singapur, lo que ha despertado re-
celos en los gobiernos occidentales ante una posible uti-
lizacion de los mismos con fines politicos. Los bancos
centrales tendrdn que seguir gestionando las variables
necesidades de liquidez de los mercados monetarios du-
rante el tiempo que sea necesario para garantizar su fun-
cionamiento fluido y reducir al minimo sus repercusiones
sobre la economia real. Es muy importante que los ban-
cos centrales mantengan su flexibilidad para poder adap-
tarse a las necesidades del mercado mediante la adop-
cion de iniciativas conjuntas, tales como el servicio de
subasta de fondos a plazo (Term Auction Facility) anun-
ciado el pasado mes de diciembre conjuntamente por
la Reserva Federal de EE.UU., el Banco Central Europeo
y el Banco Nacional de Suiza.

A largo plazo habria que mejorar los métodos de las en-
tidades calificadoras del riesgo crediticio para que puedan
presentar calificaciones diferenciadas, y hacer que las ins-
tituciones financieras no reguladas (o poco reguladas) que
conceden hipotecas y productos de crédito de consumo
similares a los de instituciones reguladas estén sometidas
a condiciones y requisitos semejantes a las aplicadas a
estas Ultimas.

El crecimiento mundial se reduciré hasta el 4,1 por 100
en 2008, frente al 4,9 por 100 en 2007. En EE.UU. las pre-
visiones de crecimiento en el dltimo trimestre de 2008 es
de un 0,8 frente al 2,6 por 100 en el mismo periodo de
2007. En la eurozona seréd de un 1,3 por 100 en dicho pe-
riodo en 2008, frente al 2,6 por 100 registrado en 2007.

Es posible que el crecimiento en 2008 sea todavia me-
nor que el previsto si las actuales turbulencias de los mer-
cados financieros reducen ain més la demanda interna
en las economias avanzadas y siguen afectando negativa-

mente a las economias emergentes y en desarrollo. El cre-
cimiento en las economias emergentes que dependan en
gran medida de entradas de capital puede verse especial-
mente afectado, aunque en algunas de ellas el fuerte in-
cremento de su demanda interna puede hacer que su cre-
cimiento sea mayor de lo previsto. La politica monetaria
se enfrenta con la dificil tarea de equilibrar los riesgos de
un aumento de la inflacién y de una desaceleracion de la
actividad econémica, aunque una reduccién del precio del
petréleo podria moderar las presiones inflacionistas. Asi-
mismo, preocupa la persistencia de los actuales desequi-
librios mundiales por cuenta corriente.

2. Perspectivas para la economia
mundial 2008, del Banco Mundial

El Banco Mundial dedica este informe al desarrollo
econdmico de los paises pobres y con rentas medias y, en
especial, a las condiciones necesarias para mejorar su tec-
nologfa, cuyo avance es el determinante clave para con-
seguir un desarrollo sostenido y eliminar la pobreza. El in-
forme constata que, desde el inicio de los afios noventa,
el progreso tecnoldgico de esos paises ha sido mayor que
el de los paises ricos, pero aun asf la brecha entre el nivel
tecnoldgico de los paises ricos y en desarrollo, aunque se
ha reducido, continuta siendo importante. La globalizacién
ha fomentado el progreso tecnolégico de los paises en
desarrollo mediante el aumento de sus importaciones de
bienes de consumo de alta tecnologia, de bienes capital
y de bienes intermedios. También se han beneficiado del
aumento de las inversiones directas extranjeras que con
frecuencia lleva consigo la aplicacion de importantes tec-
nologfas y el conocimiento de mercados extranjeros. Y,
por ultimo, la didspora de cientificos y expertos industria-
les estd introduciendo nuevas tecnologias en los paises
en desarrollo gracias al comercio, a los contactos deriva-
dos del mismo y al retorno de miembros de la didspora a
sus paises en desarrollo de origen.

Desafortunadamente, la mejora en la capacidad de
los paises en desarrollo para absorber y utilizar nuevas
tecnologfas deberfa aumentar, puesto que sdlo si estos pai-
ses la mejoran podran disminuir la brecha que los sepa-
ra de los paises ricos. El obstaculo principal para el pro-
greso no es la falta de acceso a las tecnologfas, sino
deficiencias en los conocimientos técnicos y en la cuali-
ficacién de la mano de obra nacional que les impide apli-
carlas, asf como la rigidez de la administracion publica
que dificulta o hace imposible la creacion o la expansion
de empresas innovadoras. Ademés, la mayoria de la po-
blacién y de las empresas opera en un ambiente de baja
tecnologia, de modo que, a pesar de tener empresas de



categoria mundial y ciudades muy sofisticadas, paises como
China e India tienen un nivel medio de desarrollo tecno-
l6gico no muy diferente del de otros paises similares.

El informe sugiere una serie de medidas para mejorar
la difusién y absorcién de tecnologfas por los paises en de-
sarrollo, entre ellas destaca: 1) facilitar la creacion de nue-
vas empresas y mejorar el nivel de conocimientos técnicos
de la poblacion para asegurar que podran aprovechar nue-
vas oportunidades; 2) mejorar la capacidad de absorcion
tecnoldgica a escala regional y reforzar los canales de di-
fusion de nuevas tecnologfas vy las actividades de investi-
gacion y desarrollo; 3) las autoridades deben asegurar la
disponibilidad de los servicios tecnoldgicos y de la infraes-
tructura publica necesarios; 4) los paises pobres y de in-
gresos medios con estudios secundarios y terciarios insu-
ficientes deben concentrar sus esfuerzos en mejorar su
calidad, y 5) es posible que sea necesaria la intervencién
directa de los gobiernos para asegurar la rdpida difusién
de las tecnologfas y de la innovacién. Sin embargo, estos
deben actuar con prudencia, porque aunque la intervencién
directa, en ocasiones, ha dado buenos resultados, muchas
veces ha sido un fracaso. Generalmente, las politicas exi-
tosas conceden subsidios sélo si las empresas favorecidas
progresan satisfactoriamente y se crean sistemas de ins-
peccién de buena calidad e independientes de la industria
a supervisar.

Este informe recoge las oportunidades de crecimiento
de los paises en desarrollo después de la crisis de las hi-
potecas subprime o de alto riesgo de EE.UU. y de sus con-
secuencias para ese pais y para el resto del mundo. Cons-
tata la fuerte caida de las cotizaciones de los titulos
obligaciones norteamericanos garantizados mediante pa-
quetes de diferentes hipotecas, collateralized debt obliga-
tions, CDO, y la consiguiente volatilidad de las bolsas y de
los tipos de cambio de las monedas. El Banco Mundial es
optimista: Hasta el momento, el impacto en los paises en
desarrollo ha sido reducido, las primas de riesgo se han
incrementado, pero contintian siendo relativamente bajas
en un contexto histdrico y las entradas de capital extranje-
ro en los paises en desarrollo siguen siendo abundantes.
El crecimiento de sus PIB se mantiene solido reflejando
una mejora de las variables fundamentales de la economia
en muchos de ellos, unos ingresos por exportaciones de
productos bésicos importantes y un continuado acceso a
la financiacion internacional a un coste moderadamente
alto. El fuerte crecimiento del PIB estd compensando en par-
te la debilidad de la demanda estadounidense que, segtin
las previsiones, continuara débil hasta bien avanzado 2008.

Sin embargo, a pesar de la resistencia a shocks de la eco-
nomia mundial hasta el momento, la situacion no esta
exenta de riesgos. Ademds, el aumento de la volatilidad
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en los mercados bursétiles y de divisas ha provocado que
algunos paises en desarrollo sean mas vulnerables frente
a turbulencias financieras, especialmente los que presen-
tan fuertes déficit por cuenta corriente, tienen tipos de cam-
bio fijos respecto a una moneda clave como el dolar o el
euro y un sector bancario muy endeudado en los merca-
dos internacionales.

En general, los paises en desarrollo no se han visto muy
afectados por la desaceleracién de la economia estadou-
nidense en 2007, que se estima continuard en 2008 y se
recuperard en el transcurso de 2009, previsiblemente.

El crecimiento del PIB en los paises en desarrollo, fuer-
te en 2006 (un 7,5 por 100), aumentd sélo un 0,5 por 100
en 2007. A pesar de la desaceleracion de las importacio-
nes de EE.UU. se prevé que el gasto de los pafses expor-
tadores de petrdleo y la expansion de China e India per-
mitirdn que el crecimiento en los paises en desarrollo
aumente hasta un 7 por 100 en 2008 y 2009.

La inflacion en los pafses en desarrollo se ha mante-
nido muy moderada en los Ultimos cuatro afos a pesar del
fuerte crecimiento de la economia mundial. Muchos de
ellos han podido contenerla endureciendo sus politicas
monetarias y fiscales. En general, la fuerte subida del pre-
cio de los productos bésicos sélo ha tenido un impacto di-
recto en la inflacion con un impacto indirecto (subida de
salarios para compensar la inflacion) hasta ahora limita-
do, que se espera continte siéndolo durante 2008. Ade-
més la creciente integracion de los paises en desarrollo
en los mercados mundiales y el aumento de su partici-
pacion en el comercio mundial han contribuido a mode-
rar la inflacién al aumentar la competencia internacional.
Sin embargo, en algunos de ellos la inflacion sigue sien-
do un peligro. Asi, en varios paises exportadores de pe-
troleo, los enormes ingresos por exportacion estan avi-
vando la inflacion. En China, los esfuerzos del gobierno
para moderar el crecimiento puede que fracasen en su
intento de eliminar la reciente aceleracion de la inflacién.

Las turbulencias financieras de mediados de 2007,
desencadenadas como consecuencia de la crisis de las
hipotecas subprime en EE.UU. han demostrado cémo
unos ajustes rapidos y profundos de los mercados finan-
cieros pueden dafiar la economia. Puesto que el com-
portamiento de los agentes en los mercados financieros
es muy dificil de prever y la titulizacion ha hecho muy di-
ficil identificar en quién y en qué medida descansa, en ul-
tima instancia, el riesgo de impago, no se puede descar-
tar totalmente la posibilidad de que se produzca la quiebra
de un sistema o institucion clave. Ademas, la probabilidad
de que surjan problemas financieros aumentaria rapida-
mente si los precios de las viviendas familiares en EE.UU.
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se desplomaran abruptamente, un evento que podria pro-
vocar una recesion de la economia estadounidense. Esta
circunstancia, y la probable reaccién de la politica mone-
taria estadounidense subiendo los tipos de interés, podria
acelerar la caida del dolar, con el consiguiente efecto des-
estabilizador en los mercados mundiales.

Hasta el momento, la solidez econémica de algunos
paises en desarrollo, en especial China, ha contribuido a mi-
tigar la desaceleracién de la economia estadounidense,
pero si esta sufre un shock grave serd muy dificil evitar
efectos negativos importantes en los mercados emergen-
tes, lo que, a su vez, agravaria la pérdida de dinamismo de
la economia de EE.UU. Un endurecimiento de las condi-
ciones financieras podria causar una restriccion temporal del
crédito que tendria consecuencias negativas en la inver-
sion y el crecimiento de los pafses de renta media. Los de
renta baja también se verfan afectados por la reduccion de
la demanda de productos bésicos v la relacion real de in-
tercambio de su comercio exterior. Incluso si las turbulen-
cias financieras se suavizan, algunos paises en desarrollo
continuaran siendo mas vulnerables a las presiones finan-
cieras causadas por la incertidumbre y la volatilidad de los
mercados de divisas.

Las turbulencias financieras sufridas en la segunda mi-
tad de 2007 obedecieron a la interaccién de varios facto-
res. Un prolongado periodo de abundante liquidez y bajos
tipos de interés en todo el mundo provocaron una bus-
queda de mayores beneficios por parte de los inversores
que decidieron asumir mds riesgo, apoyados por un creci-
miento global solido y unas condiciones financieras favo-
rables, lo que acabo produciendo cuatro afios de expansién
en el ciclo crediticio global. El rdpido crecimiento del mer-
cado de productos financieros estructurados, en especial los
titulos obligaciones respaldados por paquetes de hipotecas,
los llamados collateralizad debt obligations (CDO), en la
mayoria de los grandes centros financieros facilitaron la
concesién de crédito y el endeudamiento. Los diferencia-
les disminuyeron hasta niveles histdricos y las cotizaciones
de las acciones se incrementaron rdpidamente en muchos
paises emergentes durante la primera mitad de 2007. Asi,
el riesgo se subestimd enormemente en los sectores me-
nos fiables del mercado, en especial en el de las hipote-
cas subprime. En consecuencia, el valor de los tftulos ga-
rantizados por activos financieros se sobreestimd. La
correccién de estos excesos comenzo a finales de julio
bruscamente. Asimismo, los impagos en las hipotecas sub-
prime aumentaron provocando caidas en las bolsas y vo-
latilidad en los tipos de cambio de las monedas. Las con-
diciones crediticias para las empresas se endurecieron y
los rendimientos de los bonos publicos disminuyeron no-
tablemente originando una “huida hacia la calidad”. Aunque
las turbulencias han afectado a los mercados emergentes,

de momento su impacto negativo ha sido limitado. La “huf-
da hacia activos de calidad” y la necesidad de cubrir pér-
didas en el mercado hipotecario de alto riesgo han provo-
cado la venta de activos financieros de elevado rendimiento,
tanto en los mercados maduros como en los emergentes.

Los flujos brutos de capital hacia los paises en desarrollo
crecieron ostensiblemente durante 2007 hasta que co-
menzaron las turbulencias. Desde entonces, las empresas
de esos paises, que emitieron el 80 por 100 del total de
obligaciones en 2007, se enfrentan con unas condiciones
crediticias mds rigurosas.

Tras cuatro afios de solido crecimiento del PIB y del
comercio mundial, encarecimiento del precio de los pro-
ductos bésicos, margenes limitados en los mercados de
obligaciones, variacién gradual de los tipos de interés vy ti-
pos de cambio relativamente estables, al empezar las tur-
bulencias financieras la volatilidad ha aumentado en los
mercados internacionales. Las condiciones en los merca-
dos financieros globales, que eran excepcionalmente fa-
vorables, han pasado a ser menos estables y predecibles.
Se necesitardn més reservas y otros fondos de regulacion
que en los Ultimos afios para absorber shocks inesperados.
Las autoridades deben estar preparadas para hacer frente
tanto a una posible desaceleracion de la economia como
a un crecimiento de la misma por encima de su potencial,
y también para reaccionar en el caso de una abrupta de-
preciacion de sus monedas, o ante la posibilidad de que
estas se aprecien a causa de nuevas afluencias de flujos
financieros. Por otra parte, es posible que nuevas subidas
en el precio de los productos bésicos anulen las ganancias
registradas en la pasada década.

A pesar del aumento de la volatilidad, probablemente
el crecimiento agregado de los paises en desarrollo segui-
ré siendo firme, sobre todo gracias al fuerte impulso de su
demanda interna. El desarrollo econémico en muchos de
ellos fue especialmente intenso en la primera mitad de
2007, pero se moderara en 2008 porque el coste real del
capital seguird siendo alto para las instituciones financieras,
las empresas y las familias. Una demanda interna débil
provocard que el crecimiento del PIB estadounidense sea
inferior al 2 por 100 en 2008, y el de Europa y Japén se-
guird desacelerdndose como consecuencia de la aprecia-
cion de sus monedas. La demanda de importaciones por
parte de la OCDE disminuiré desde el 6,8 por 100 en 2007
hasta el 5,4 por 100 en 2008, con el consiguiente impacto
negativo en las exportaciones de los paises en desarrollo.
Se prevé gue la economia de la OCDE se recupere du-
rante 2009 a medida que se restaure la estabilidad en los
mercados financieros, lo que ayudaré a mejorar la con-
fianza de los consumidores y las empresas y se recupere
la construccion de viviendas.



El Banco Mundial es optimista respecto a la repercusion
de las actuales turbulencias financieras en las economias
de Extremo Oriente. Seguin el informe, sus efectos serdn mi-
nimos en la mayoria de esos paises, porque “salvo en Chi-
na, la exposicion directa de las instituciones financieras de
la region a los valores garantizados mediante paquetes de
hipotecas de EE.UU., muchas de ellas de alto riesgo, es li-
mitada”. Ademads, las economias de la regién estan en-
trando en el actual periodo de turbulencias desde una po-
sicion relativamente fuerte, con datos econdmicos solidos,
con tendencia a alcanzar superavit por cuenta corriente y
reservas extranjeras en rapido crecimiento. Ahora bien, al-
gunas de esas economias se han beneficiado del interés
de los inversores extranjeros en los llamados carry trade.
Asi pues, si las condiciones en los mercados consolidados
se deterioran hasta el punto en que los inversores despla-
zaran sus activos de mayor riesgo a otros mas seguros des-
aparece el interés por los carry trades con la consiguiente
caida de los mercados bursétiles de los paises afectados y
la rdpida depreciacién de sus monedas.

Al realizar sus prondsticos, los expertos del Banco Mun-
dial asumen que la recesion en el mercado inmobiliario de
EE.UU. no va a afectar demasiado al resto de la demanda
interna, ya que serd en parte compensada por un fuerte
crecimiento de las exportaciones. Es decir, implicitamente
asume que el délar se depreciard. Asume también que las
pérdidas en las CDO estdn muy distribuidas entre los in-
versores, y que las intervenciones del Federal Reserve, del
Banco Central Europeo y de otras instituciones similares
podran restaurar la calma en los mercados financieros. No
obstante, el coste efectivo del capital probablemente subi-
ré en EE.UU., con unas condiciones financieras mas riguro-
sas para empresas y familias. En el resto del mundo, las
condiciones financieras serdan mas moderadas. Asimismo,
continuard la debilidad en el mercado inmobiliario de EE.UU.,
pero se espera que la contraccién del mismo acabe a me-
diados de 2008. Sin embargo, si se producen nuevas y
fuertes pérdidas en los mercados financieros, concentradas
en los grandes bancos comerciales o de inversion, las con-
diciones financieras globales se endurecerfan mucho més,
aumentando las pérdidas en CDOs, lo que podria desen-
cadenar una espiral descendente en los mercados finan-
cieros y en la economia real, que requeriria una suaviza-
cion fuerte de la politica monetaria.

En dichas circunstancias, se produciria una contrac-
cién del PIB norteamericano que situaria su crecimiento
en 2008 en un 1 por 100, es decir, la mitad de lo esta-
blecido. Los mercados de capital de los paises ricos cae-
rian fuertemente y el coste efectivo del capital podria au-
mentar 2 puntos en 2008. Ese agotamiento del crédito
producirfa un fuerte descenso en la inversion empresarial
norteamericana, una reduccion en el nivel de empleo,
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menos consumo y un periodo prolongado de disminucién
de precios al consumidor. La debilidad de la economia
norteamericana se contagiaria al resto del mundo debido
a un descenso en las importaciones de EE.UU. y a una cai-
da sustancial del doélar, impulsada por una suavizacién
agresiva de la politica monetaria. El contagio podria agra-
varse por una desaparicién del carry trade y por un me-
nor deseo de comprar activos norteamericanos por par-
te de los inversores internacionales, al debilitarse el
crecimiento de EE.UU. y aumentar el riesgo de las inver-
siones en instituciones de ese palfs.

En muchos paises de renta media, la debilidad de las
economias de la OCDE causarfa un endurecimiento de las
condiciones crediticias que reduciria la inversion y el cre-
cimiento. Los paises de renta media con fuertes déficit por
cuenta corriente y monedas con cotizacion fija respecto al
euro se verian especialmente afectados. Por otra parte, las
repercusiones en los paises pobres podran ser considera-
bles, ya que una menor la demanda mundial de produc-
tos bésicos podria empeorar su relacion real de intercam-
bio haciendo que su crecimiento fuese 0,6 puntos menor
que el estimado.

3. Riesgos globales 2008,
del World Economic Forum

El World Economic Forum que organiza las reuniones
anuales de prestigiosos economistas, politicos y académi-
cos en Davos (Suiza) publica también periddicamente in-
formes sobre cuestiones de maxima actualidad en mate-
ria de politica, economia y cultura mundiales. El ultimo,
publicado el pasado mes de enero, trata de identificar los
riesgos que afectan a la economia mundial. La primera
cuestion es cdmo hacer frente a las consecuencias de la
crisis de las hipotecas subprime o de alto riesgo en EE.UU.,,
a la escasez del crédito consiguiente y a su repercusion
en la economia mundial. Otros riesgos graves se derivan,
seglin el informe, de la tensién entre EE.UU. e Irdn, de la
guerra en Irak y Afganistdn, del cambio climatico y de las
consecuencias de la globalizacion. No obstante, en este
resumen sélo se tratard de la primera cuestion.

En los ultimos veinte afios se ha producido una revo-
lucion en los mercados financieros mundiales causada por
la desregulacion, las grandes innovaciones financieras, la in-
tegracion financiera global y la creciente importancia del
sector financiero en la economia.

La desregulacion ha transformado profundamente los
mercados financieros de las economias avanzadas al su-
primir barreras a la entrada, reducir diferencias artificiales
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entre tipos de entidades financieras, aumentar la compe-
tencia transfronteriza, fomentar la aparicion de grandes y
complejas instituciones financieras y las innovaciones fi-
nancieras. Estas Ultimas han producido una explosion de los
productos derivados y estructurados, permitiendo asi una
asignacion mas eficiente de recursos financieros. Algunos
creen que eso ha reforzado el sistema financiero global al
distribuir mejor el riesgo, pero esos nuevos productos pue-
den hacer més dificil evaluarlo, identificar al agente que en
realidad lo soporta y juzgar si puede hacer frente al mismo.
La calificacion de nuevos tipos de activos financieros ha
otorgado a las agencias calificadoras una importancia cru-
cial en los mercados globales. Ademés, puede ocurrir que
las autoridades reguladoras no sean capaces de evaluar
los riesgos consiguientes en los mercados globales.

La aparicién de hedge funds (fondos de inversion de alto
riesgo), private equity (fondos de propiedad privada) y so-
vereign wealth funds (fondos soberanos) han cambiado el
equilibrio del sistema financiero global. En ocasiones, los
hedge funds estén muy apalancados vy, por lo tanto, so-
metidos a mayores riesgos, realizan inversiones menos du-
raderas que las de los inversores corrientes y operan sin
publicidad y con escasa supervision. Las private equity, aun-
que con frecuencia invierten a mas largo plazo, carecen de
supervision eficaz vy, a veces estdn muy apalancadas. Los
sovereign wealth funds, hoy muy importantes debido a las
enormes reservas de los paises exportadores de petroleo,
tampoco estdn sometidos a supervision suficiente, y preo-
cupan a los expertos porque pueden actuar por motivos
politicos en lugar de econdémicos vy realizar grandes movi-
mientos de capital potencialmente desestabilizadores.

Las diferencias entre los tipos de instituciones finan-
cieras se estan difuminando aumentando las transferen-
cias de riesgo entre ellas. Los bancos estan suministrando
capital para cubrir riesgos de seguro y los reaseguradores
estan utilizando valores ligados a seguros para transferir
esos riesgos a los mercados de capital. La creciente im-
portancia de los intermediarios de mercado puede haber
aumentado la oferta de productos financieros estructura-
dos a los inversores. Pero no todos los intermediarios es-
tan sujetos a reglas del capital minimo seguin el riesgo y a
una supervision suficiente. El modelo “originacion y distri-
bucién” de titulos valores emitidos por los bancos puede
que haya rebajado la fiabilidad de aquellos, mientras que
la creciente importancia de las agencias de calificacion cre-
diticia —que tienen un papel decisivo en la estimacion de
los riesgos, pero que no los soportan— puede suponer re-
tos similares respecto a incentivos.

El mercado mundial de divisas se est4 haciendo mul-
tipolar. Aunque el délar sigue siendo la divisa global de re-
serva y probablemente lo seguird siendo bastante tiempo,

la fortaleza del euro vy la creciente importancia de las mo-
nedas de los paises emergentes acabara debilitando al do-
lar como moneda de reserva, con consecuencias en la ges-
tion global de las reservas de los bancos centrales y en las
cotizaciones de las monedas.

Estos cambios han tenido las siguientes implicaciones:

18) La asuncion de los riesgos se ha hecho més des-
centralizada. El crecimiento de la titulizacién ha permitido
una mayor diversificacion y distribucion del riesgo. Por ello
se recomienda adoptar un nuevo enfoque del modelo de
riesgo sistémico basado en el mercado, en el que las cri-
sis financieras se manifiestan en los mercados mas que en
las instituciones, aunque por supuesto estas deben seguir
estando supervisadas.

2%) La transmision de riesgo se ha hecho més importante:
el aumento de las interconexiones ha multiplicado los pun-
tos de posibles problemas y aumentado la importancia de
las conexiones sistémicas. La dindmica del comportamien-
to de los agentes es esencial. Un ejemplo de la importan-
cia de la transmisién del riesgo es el carry trade en el que
se da la posibilidad de cambios abruptos de sentido de gran-
des flujos de capital que pueden causar crisis sistémicas.

3%) La gestion del riesgo es fundamental: la comple-
jidad del sistema ha puesto de relieve la necesidad de
una gestion eficaz del riesgo en la empresa, mejorando la
misma. En el &mbito nacional e internacional prestando
mas atencion a la coordinacién financiera y politica.

En su conjunto, estos cambios han aumentado la ca-
pacidad del sistema financiero para asumir y distribuir ries-
gos, haciéndolo asf mds estable. Pero, como muestran ex-
periencias recientes, esto es cierto sélo en condiciones
“normales” del mercado. A este respecto, algunos analis-
tas estiman que el sistema financiero puede que sea mas
prociclico si la creciente dispersion del riesgo no va unida
a una mejor compresion de los factores que rigen la seg-
mentacion y diversificacién del mismo.

De esta forma, el sistema financiero se ha hecho mas
estable y eficiente en circunstancias normales, pero al mis-
mo tiempo més vulnerable en épocas de turbulencias. La
creciente importancia del sector financiero en la economia
global ha provocado que el impacto de la inestabilidad fi-
nanciera en la economia real también haya aumentado.
Las recientes turbulencias en los mercados financieros han
puesto de manifiesto que:

1°) La escasez de liquidez consiguiente y la fuerte cai-
da en el precio de los activos indican que muchos de los
modelos de riesgo existentes son inadecuados y no re-



flejan suficientemente la dindmica, complejidad y natura-
leza impredecible de las crisis financieras. Falta mucho adn
por aprender sobre la distribucion subyacente de riesgos,
en especial los situados en los extremos de la curva de dis-
tribucién de la probabilidad. Es, pues, urgente un nuevo en-
foque del problema para desarrollar nuevos modelos més
ajustados a la realidad.

2°) La opinion generalizada enfatiza los dos compo-
nentes del riesgo: probabilidad y gravedad. En consecuencia,
el tratamiento vy calificacion de los riesgos debe prestar
atencion tanto a la prevencién (reducir la probabilidad de
que se produzca) como a su mitigacion (disminuir su im-
pacto negativo).

39) Los cambios en los mercados financieros, aunque
han sido en general beneficiosos, han creado nuevos ries-
gos imprevistos que los hacen mas vulnerables a shocks
exdgenos, como los geopoliticos, y a factores externos,
como las burbujas especulativas. Muchos de los nuevos
riesgos son impredecibles, lo que hace imposible su pre-
vencién y mitigacion.
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4°) Puede que no tenga sentido tratar de eliminar ries-
gos que, en el fondo, suponen nuevas oportunidades, aun-
que también creen nuevos peligros. Quizas sea més efec-
tivo aumentar la flexibilidad y la resistencia del sistema
financiero mejorando los indicadores de futuro, incremen-
tado su capacidad para soportar turbulencias, compren-
diendo mejor los eventos situados en los extremos de la
curva de probabilidad, y exigiendo una mejor planificacion
sobre qué hacer frente a posibles contingencias.

5°) Las estrategias para hacer frente a riesgos finan-
cieros sistémicos deben reflejar la transformacién del sis-
tema financiero global hacia un modelo basado en el mer-
cado. Queda mucho por hacer respecto a como aumentar
la colaboracion entre el sector publico y el privado para
evaluar las posibles crisis, gestionar la liquidez y prevenir y
calificar los riesgos. Un ejemplo de esa colaboracién ha
sido la creacion del Grupo de Gestién del Riesgo de la
Contraparte (Counterpart Risk Management Policy Group)
tras el colapso de Long-Term Capital Management que ha
contribuido a disminuir los riesgos causados por el apa-
lancamiento de los hedge funds.
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