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Introduccion

Globalizacion: problemas
econdmicos y financieros

Las xvill Sesiones de Trabajo de Tesoreria, cele-
bradas en Pamplona los dias 18 y 19 de noviembre de
1999, bajo los auspicios de la Caja de Ahorros de Na-
varra y FUNCAS, abordaron el analisis de tres grandes
areas tematicas.

En primer lugar, parecia necesario brindar una
perspectiva amplia de la nueva situacién econémica
nacional e internacional. La llamada “globalizacion de
la economia” ha cambiado de modo sustantivo los es-
cenarios en que han de moverse los agentes econo-
micos Yy, obviamente, también los comportamientos y
las preocupaciones de las entidades financieras. En
este nuevo panorama se insertan los primeros tra-
bajos incluidos en este numero. Edouard Balladur
ofrece una amplia visién del proceso de globalizacién
de la economia, suscitando la necesidad de una auto-
ridad mundial que fije un orden que ha de ser respe-
tado por todos. Juan E. Iranzo, por su parte, también
con caracter general, sefiala la necesidad de adecuar
la politica econémica a un nuevo contexto econémico.
Alfonso Carbajo resume las proyecciones del FMI
sobre las principales macromagnitudes de la eco-
nomia mundial para los afios 2000 y 2001, analizando
los supuestos, explicitos e implicitos, de los ejercicios
de proyeccion, y Victorio Valle, por uitimo, centra su
atencién en la adecuacion de las cuentas publicas a la
situacion de la coyuntura econdémica. Cada uno de
ellos, pues, pone el acento en cuestiones distintas, de
modo que su aportacion forma un conjunto en el que
cada uno de los trabajos sirve de punto de arrangue y,
al tiempo, es complementario de los otros. Por su
parte, José C. Rojo Aldea centra su andlisis en las re-
laciones entre el euro y el délar, monedas basicas en
los intercambios internacionales cuyos papeles res-
pectivos se encuentran todavia en una fase de cierta
indefinicién.

En segundo lugar, la politica monetaria es objeto
de tratamiento por tres autores de primera linea:
Sirkka Hamalainen, que describe la experiencia,
todavia corta, del Banco Central Europeo; Helmut
Schlesinger brinda el punto de vista de alguien que,
habiendo sido protagonista fundamental en la implan-
tacién de la Unién Monetaria, hoy puede enjuiciar su
desarrollo con una vision més aséptica y objetiva. Por
Gltimo, Vincent Reinhart ilustra respecto de los meca-
nismos de articulacion de la politica monetaria en los
Estados Unidos.

La tercera parte de este nimero la integran el fra-
bajo de Mariano Gonzalez Sanchez y el de Arturo de
la Lama, Bernardo Garcia y Joaquin Cortazar, que se
concretan en el analisis de la gestién del riesgo de cré-
dito, una de las prioridades actuales de las entidades fi-
nancieras.

Como documento, incluye este nimero de PERS-
PECTIVAS la evaluacion, realizada por el Banco Central
Europeo, de los posibles efectos para el sector ban-
cario de la Uni6bn Europea que se seguirian de una
caida significativa de los precios de los activos. El in-
forme se centra en tres aspectos principales. En primer
lugar, identifica los principales canales a través de los
cuales los bancos podrian verse afectados por el des-
censo de los precios de los activos. En segundo lugar,
estudia las practicas en materia de créditos y sus
efectos sobre el perfil de riesgo de los bancos vy, por
ultimo, analiza las politicas seguidas recientemente
por las autoridades supervisoras.

Quedan, pues, como en ahos anteriores, reco-
gidas en este nimero de PERSPECTIVAS las princi-
pales intervenciones que se produjeron en las Se-
siones de Trabajo de Tesorerfa. Es ahora también
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momento oportuno para agradecer publicamente su
eficaz ayuda a quienes actuaron como moderadores
de los coloquios que se desarrollaron tras la exposi-
cién de cada ponencia. Fueron éstos: Pedro Pascual,
decano de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la
Universidad Publica de Navarra, y Raimundo Ortega,
a la sazén Presidente del Sistema Nacional de Liqui-

Vi

dacién y Compensacioén, y tan estrechamente vincu-
lado a la celebracién de estas Sesiones de Trabajo
desde su inicio, y a quien PERSPECTIVAS quiere ex-
presar sus mejores deseos al retirarse de la vida la-
boral activa, esperando que no por ello deje de hacer
pUblicas sus ideas sobre el acontecer econémico na-
cional.
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Los desafios de la economia global

Edouard Balladur (*)

Permitir que cada uno aproveche en su propio be-
neficio la globalizacién mundial, sin perder por ello su
identidad; éste es el nicleo del tema que trataré en
este trabajo.

La mundializacién de la economia es un hecho del
que, ciertamente, no sirve de nada lamentarse. Tam-
bién puede ser una oportunidad, a poco que sepamos
establecer las bases de un nuevo orden mundial que
descanse sobre reglas claras y por todos respetadas.

El malestar que se ha apoderado de numerosos
responsables politicos y econdmicos se debe a que es-
tamos atravesando una fase intermedia: la mundializa-
cidn progresa a pasos agigantados sin que, hasta el
momento, se haya establecido orden alguno. Las dificul-
tades, los desequilibrios, las crisis de todo orden que
constatamos lo demuestran.

La primera responsabilidad que se nos impone es
la de proceder de manera que se instaure un orden
mundial en todos los campos. Este es el sentido de
los esfuerzos que se vienen haciendo desde hace va-
rios afios en el terreno comercial 0 monetario; tales
esfuerzos son, tengamoslo en cuenta, insuficientes.
Por otra parte, también deben afectar al campo eco-
némico y politico.

* %k

No me detendré demasiado en la descripcién de
lo que se ha dado en llamar la economfa global. Todo
el mundo conoce las manifestaciones que han venido
a alterar nuestras costumbres y nuestras creencias.
Las barreras aduaneras han caido, las fronteras eco-
ndmicas son traspasadas sin el menor esfuerzo por
un numero cada vez mayor de bienes y servicios,
cada vez méas parecidos entre si, teniendo en cuenta
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la uniformidad de las necesidades y, por ende, inter-
cambiables.

Sobre fodo, gracias a los modernos medios de
comunicacion, al desarrollo de la informatica, la tele-
mética e Internet, no son sélo los productos los que
circulan libremente a escala planetaria, sino las infor-
maciones, las ideas y los servicios.

Ello ha dado lugar a una uniformidad acelerada de
los comportamientos, usos y costumbres.

Asistimos, entusiastas o resignados, y mal que nos
pese, al nacimiento, masivo y desordenado —sin que
podamos hacer nada por evitarlo— de una civilizacién
mundial basada en la comunicacién de todos con
todos. £Quién puede negar que este trastorno produce
numerosos efectos positivos?

Poco a poco se va estableciendo un auténtico mer-
cado comercial mundial. Las largas negociaciones ce-
lebradas en el seno del GATT han dado su fruto con la
creacion de la Organizacién Mundial del Comercio,
que integrara en breve, con la préxima entrada de
China, a las principales potencias. Es de desear que
la oMC destierre tajantemente cualquier practica dis-
criminatoria y prohiba a todos los paises, cualesquiera
que sean, que se tomen la justicia por su mano en los
litigios que les enfrenten a otros.

Del mismo modo, la convertibilidad de las grandes
monedas mundiales —el délar, el yen, y ahora el euro~
favorece [os intercambios. Pero, y esto es una paradoja
que no puede durar siempre, no hay entre ellas pari-
dades estables, lo. que aumenta las divergencias en
la evolucién de las grandes zonas econdmicas del
mundo.

Y, en fin, también tienden a uniformarse los com-
portamientos politicos propiamente dichos. La demo-



cracia, inventada conjuntamente a ambas orillas del
Atlantico, triunfa poco a poco sobre los regimenes
dictatoriales después de haberse impuesto a los sis-
temas marxistas. Una norma politica internacional, ba-
sada en la idea de que los derechos del hombre in-
cumben a todas las organizaciones sociales y son su
justificacién, va viendo progresivamente la Iuz. Cierta-
mente, esta norma ho es aplicable en todos los casos.
Porque, si no, la intervencién militar para hacer respetar
tales derechos en Kosovo no hubiera tenido razén de
ser, lo mismo que la que tuvo lugar en Timor Oriental.
Pero se va abriendo camino la idea de que no todo
vale, de que existen unos valores morales que se im-
ponen a todos.

Pero nadie puede negar que la mundializacion tam-
bién tiene sus efectos negativos. E! mas destacado es
la mundializacién del crimen organizado, que se apoya,
en la mayoria de los casos, en el trafico de drogas a es-
cala mundial. En este asunto, ademas, una autoridad so-
lamente nacional carece de las armas necesarias para
combatirlo. Es necesaria la cooperacion entre paises.

Maxime cuando muchos pueblos —sobre todo los
mas antiguos, los que basan su orgullo en el culto de
su historia— consideran la mundializacion como una
inaceptable puesta en cuestion de su identidad, de sus
costumbres, de su cultura. Quieren sacar provecho de
los beneficios que ofrece la mundializacién, pero sin
equipararse a todo el mundo.

* ok ok

Tengamos la certeza de que estamos viviendo,
gueramos o no, el fin de los nacionalismos. Se guiere
decir con ello que los paises, todos los paises, han
perdido gran numero de sus puntos de referencia habi-
tuales, de sus medios de acciédn tradicionales. Nadie,
por poderoso que sea, puede actuar ya solo y sin
riesgo. Las viejas naciones europeas lo han experi-
mentado desde el final de la segunda guerra mundial;
las grandes potencias lo estan experimentando hoy.
Ni China ni Estados Unidos son todopoderosas. Todas
se preguntan cémo hacer frente a los acontecimientos.
Todas tratan de organizarse, esforzandose por esta-
blecer las bases de un orden internacional que les sea
favorable. Abundan los ejemplos de tales esfuerzos,
ciertamente parcelarios, de organizar el mundo.

Esto es aplicable al terreno econdmico, con la
creacion del G7, que agrupa a los paises con la eco-
nomia mas moderna y poderosa, grupo que se es-
fuerza, con innegable éxito, en coordinar las politicas

econdmicas de las principales potencias al servicio
del crecimiento y del empleo.

Lo es, igualmente, en el terreno monetario, en el
gue los estados miembros de la Unidn Europea han
logrado, haciendo meritorios esfuerzos, crear una mo-
neda europea, el euro. Para un grupo de paises que,
unidos, constituyen la primera potencia comercial y
econdmica del mundo, supone un gran paso el que
se acaba de dar. Hay que congratularse por Europa,
que ha sabido forjar de este modo un instrumento
esencial para su expansion, asi como para su cohe-
rencia y su armonia interior. Hay que congratularse
por el mundo entero, en la medida en que la creacion
de una zona monetaria estable es un elemento de
equilibrio muy necesario en un entorno monetario la-
mentablemente caracterizado, desde hace casi treinta
anos en que se destruyeron los acuerdos de Bretton
Woods, por un desorden perjudicial para la prospe-
ridad y el desarrollo.

Esto es aplicable, igualmente, en el terreno poli-
tico, en el que la Organizacién de Naciones Unidas se
esfuerza, también con innegable éxito, en hacer res-
petar principios comunes de organizacién politica y
social inspirados en las preocupaciones morales co-
munes, contenidos en la Carta de Naciones Unidas.

También lo es en el campo de la proteccién de los
derechos humanos, con la creacién de jurisdicciones
dotadas de competencia mundial encargadas de cas-
tigar los crimenes mas evidentes cometidos, aunque
sea en caso de guerra, contra las personas.

Todos estos intentos tienen en comun traducir la vo-
luntad de las naciones de controlar los acontecimientos
porque todo tiene repercusidon en el mundo entero; tra-
ducir la aspiracién de todos de que el orden mundial
sea mas organizado, més justo y mas equilibrado.

* % %

&Quién no considera, sin embargo, que estas nuevas
aspiraciones, loables en todos sentidos e indispensa-
bles para lograr un mundo mas equilibrado y mas
justo, se traducen de manera claramente insuficiente?
Y esto es asi en el orden politico, el econémico, el mo-
netario y el comercial.

El mejor ejemplo, sin duda, es el de la moneda.
Hace treinta aflos que los intentos por instaurar un
orden monetario internacional sufren repetidos desca-
labros.
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Con la flotacién de las monedas a partir de 1973,
ratificada en 1976 por los acuerdos de Jamaica, la
economia mundial ha sido testigo de un cambio ra-
dical. El resultado de ello ha sido una mayor volati-
lidad de los tipos de cambio en general, y del délar en
particular, asi como de los tipos de interés a largo
plazo. Las autoridades monetarias y los gobiernos no
lograron evitar un alza de la inflacién mundial a lo largo
de los afios setenta, como consecuencia del primer
conflicto del petréleo. Los bancos centrales y los go-
biernos han tratado de limitar la amplitud de tas fluc-
tuaciones de los cambios interviniendo en los mer-
cados o coordinando sus politicas econémicas.

Las cumbres de Londres y Bonn, de 1977 y 1978,
fueron el intento mas ambicioso de coordinacién inter-
nacional de las politicas econémicas. Pero el intento
terminé en fracaso a causa del segundo conflicto del
petrdleo y los cambios politicos acaecidos en Estados
Unidos y Europa. Los acuerdos del Plaza y del Louvre,
de 1985 y 1987, supusieron un segundo intento de
coordinacién de las politicas monetarias. A pesar de su
indiscutible éxito, puesto que permitieron situar la pa-
ridad del délar a un nivel méas equilibrado y reducir, a
renglén seguido, la amplitud de sus fluctuaciones,
estos acuerdos no han logrado, en ningiin momento,
encontrar una traduccidn institucional en el seno del
G7 y del FMI, que se limitan a buscar soluciones prac-
ticas de urgencia; no han superado los choques eco-
ndémicos de finales de los afios ochenta y principios
de los noventa, ni las divergencias de intereses sur-
gidas en esta ocasién en el seno del G7. Finalmente,
es a nivel regional, en Europa, como consecuencia de
la apertura particularmente elevada de las economias
europeas al exterior, donde los intentos de coordina-
cién de las politicas monetarias y de flotacién orde-
nada de los cambios han avanzado mas, con la ser-
piente monetaria a partir de 1972, relevada por el
Sistema Monetario Europeo en 1979.

El éxito de esta cooperacién monetaria regional ha
permitido dar un nuevo paso con la creacion de la
Unién Monetaria europea, que marca una etapa impor-
tante en la historia del sistema monetario internacional.
Pero {somos realmente conscientes de la fragilidad de
esta nueva construccion? No sera coronada por el éxito
mas que con la doble condicién de que vea la luz un
verdadero gobiermno econdmico de Europa, al lado del
Banco Central, que pueda ostentar todos los poderes,
y que los paises de la Unién Europea emprendan el ca-
mino en pro de una mayor armonizaciéon de sus poli-
ticas presupuestaria, fiscal y social. Finalmente, la apa-
ricion del euro plantea una nueva pregunta: éserd un
factor de estabilidad o de inestabilidad monetaria? La
organizacion de los cambios se articulard en adelante

en torno a tres monedas, el délar, el yen y el euro. {Su-
pone esta simplificacion del juego un instrumento na-
tural de racionalizacion y equilibrio? ¢Cdmo podemos
estar seguros? ¢Sera suficiente el hecho de que el equi-
librio monetario mundial descanse sobre tres grandes
monedas para asegurar la estabilidad y la continuidad?
A ello hay que anadir una reflexion subyacente més
esencial: o bien el euro es considerado por los mercados
como una construccién politica artificial y fragil, y no
prefigura, en este supuesto, una “moneda mundial”,
o bien el euro aparece como la consecuencia inevitable

de la creacion de un mercado econémico Unico y, en”

este caso, testimonia un proceso que, mutatis mutandis,
podra reproducirse, en su momento, a escala de una
economia mundializada.

En resumen, desde el desmoronamiento del sis-
tema de Breton Woods, el universo monetario esté za-
randeado por dos fuerzas contradictorias. Una, la mas
poderosa, la libre fluctuacién de las monedas, se ha
impuesto en gran medida en los Estados Unidos, en
un clima ideoldgico que ha cimentado su legitimidad.
La otra, menos fuerte, descansa sobre la conviccion
de que la flexibilidad total e incontrolada de los cam-
bios es perjudicial para el crecimiento y el libre cambio;
en ella esta el origen de las numerosas tentativas,
aungue sean empiricas, de estabilizacion del sistema
y, sobre todo, de instauracién, a escala regional de
Europa, de la moneda Unica.

Este debate, nunca resuelto, retorna hoy con acre-
centado vigor. La aceleracion de la mundializacion agu-
diza la cuestién de saber si una economia mundiali-
zada puede funcionar de forma duradera sin moneda

mundial. Esta pregunta oculta otra: {debe conducir la -

mundializacion a la instauracién de un sistema mone-
tario mundial? ¢O quiza la fragmentacién monetaria
provocard, alguin dia, una vuelta atras? Este debate pa-
rece tedrico en una época apacible. Pero recobrard todo
su vigor a la menor conmocién. Porque la calma mone-
taria actual, fragil por ahadidura, es ilusoria: existe
siempre en alguna parte, y aunque todos estemos un
poco mas tranquilos de lo que lo estdbamos hace al-
gunos meses, un desequilibrio que hay que solventar,
con el riesgo de contagio de la recesién que surja de él.

* ok ok

En efecto, la amplitud de la mundializacién de
nuestras economias no debe ser subestimada. Ha
progresado considerablemente y ha superado el
nivel que habia alcanzado en visperas de la primera
guerra mundial, antes de la ola de nacionalismo y
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proteccionismo que la siguié. Gracias a la liberali-
zacién del comercio, negociada a nivel multilateral
en el marco de los acuerdos del GATT y, mas recien-
temente, de los acuerdos de Marrakech, y a nivel re-
gional en el marco del mercado Unico europeo o de
ALENA, los intercambios internacionales son una causa
importante, irreemplazable en la actualidad, de la ac-
tividad y el dinamismo de las economias, grandes y
pequenas, a lo largo de los Ultimos veinte afios. Todo
los que quisieran abordar la reunion de Seattle sin
tener en cuenta esta realidad se engafnarian enorme-
mente. Las empresas estan internacionalizadas, hasta
el extremo de que algunas de ellas ejercen hoy en el
extranjero lo mas esencial de sus actividades. Tal es
el caso, sobre todo, de numerosas empresas mul-
tinacionales que tienen su sede en Europa, Estados
Unidos o Japén. Finalmente, la mundializacién ha
sido espectacular, sobre todo, en el campo finan-
ciero, gracias a la revolucién tecnolégica de la infor-
macién y a la liberalizacién de los movimientos de
capitales.

Pero, a pesar de esta mundializacién econdmica y
financiera, el mundo ha permanecido fraccionado en
una multiplicidad de zonas monetarias, mas o menos
unidas a monedas de referencia como el ddlar, el marco
y el franco y en la actualidad el euro e incluso el yen.
Los economistas tienen tendencia, tradicionaimente,
a pensar que la pluralidad de monedas no constituye
un obstaculo a la globalizacidn; desde el momento en
que los cambios de moneda son flexibles, la consi-
deran, muy al contrario, el mas natural de los meca-
nismos de ajuste. Pero no se deben subestimar las
consecuencias de los desarreglos monetarios. Estos
desérdenes han movido a los estados a buscar por sf
mismos otras soluciones, de orden interno, a los pro-
blemas que plantea el fraccionamiento de la economia
mundial en multiples zonas monetarias: me refiero, en
este punto, a las distintas experiencias nacionales de
gestion de la masa monetaria y de los tipos de interés,
o de gestion del gasto publico en el marco general de
una reduccién de los déficit.

La prioridad asi concedida a los objetivos a corto
plazo, con frecuencia estrictamente nacionales, y los
conflictos de intereses econdmicos entre los estados
han inducido a los gobiernos y los bancos centrales a
olvidar la cooperacidon econdmica internacional, con
el riesgo de engendrar nuevos desérdenes moneta-
rios y financieros. Los afos noventa han sido testigos
de este encadenamiento, que ha adoptado la forma
de un circulo vicioso. Las crisis de cambios, con el
anadido de las crisis financieras y unos desequilibrios
duraderos de las paridades, han supuesto asi para el
conjunto mundial importantes costes de ajuste eco-

némicos, sociales y politicos, a expensas del creci-
miento y del empleo. Esta es la explicacién de que el
progreso de Europa haya sido menos rapido que el
de los Estados Unidos.

Sin lugar a dudas, esta surgiendo una “nueva ar-
quitectura financiera internacional”. Pero no se ha adop-
tado acuerdo alguno para regular mejor los fondos es-
peculativos, hacer mas transparentes las operaciones
en los paraisos fiscales, gestionar mejor el flujo de ca-
pitales y permitir una mejor implicacién del sector pri-
vado en la solucion de las crisis. Segun la OCDE, los
fondos colocados en los paraisos fiscales por las em-
presas de los miembros del G7 se han quintuplicado
en diez anos, y las sumas totales depositadas se elevan
a ocho billones de délares.

Dicho en otras palabras, y los problemas moneta-
rios sélo son un ejemplo, la globalizacién de la eco-
nomia mundial progresa, pero desordenadamente.

Por esta razdn, recientemente he propuesto que el
G7 reforme su manera de funcionar y tome la iniciativa
para encarrilar de nuevo el sistema monetario y finan-
ciero. También propuse que se creen “zonas diana”, a
fin de ordenar las fluctuaciones entre monedas.

Se tratarfa, no nos equivoquemos, de una reforma
ambiciosa: se decidirian margenes de fluctuacion en
torno a las paridades centrales del délar, el yen y el
euro, y se ajustarian regularmente a renglén seguido
en funcidn de los datos econémicos vy la inflacién.

Estos margenes de fluctuacién deberian ser lo bas-
tante amplios para absorber las variaciones de cambio
coyunturales, que podrian ser de mas o menos el 10
6 quizas el 15 por 100. Los bancos centrales estarian
obligados a intervenir para hacer que se respetasen
estos margenes de fluctuacion. Queramos o no, éste
es el Unico mecanismo plausible para organizar las
fluctuaciones monetarias sin provocar dafos econd-
micos, y por tanto sociales y politicos.

* k *

Hoy estamos en medio del vado. Si no queremos
debatirnos demasiado tiempo entre la tentacion de re-
plegarnos al interior de regiones —incluso de naciones—
mejor organizadas y los beneficios de la mundializa-
cién, nuestra tarea, en el curso del préximo decenio,
es la de acompanar los progresos de la mundializa-
cidn estableciendo un orden, sea monetario, comer-
cial, econdémico o financiero.

i
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Un orden significa reglas comunes aplicables a
todos: lo que implica una autoridad capaz de hacer
que se respeten esas reglas. Que es urgente -y diffcil-
instaurar reglas y autoridad en el campo monetario,
acabo de recordarlo.

No hay que olvidar la importancia del campo propia-
mente financiero: transparencia en las cuentas, provision
para riesgos, definicion de normas prudenciales que
todos los establecimientos financieros deberan respetar,
nos evitaran los riesgos previstos de provocar la deses-
tabilizacién del sistema bancario en numerosos paises.
En este terreno queda mucho por hacer, bajo la res-
ponsabilidad del Fondo Monetario Internacional.

Pero estas normas y esta autoridad indispensables
han logrado establecerse poco a poco en el area co-
mercial con la OMC, lo cual es alentador. Normas sani-
tarias, técnicas, sociales incluso, han visto la luz y per-
mitiran evitar excesivas distorsiones de la competencia
en detrimento de los paises desarrollados. La cuestion,
hoy, es ponerlas en marcha. Se trata de un asunto poli-
tico y representa el espiritu con que los paises de la
Unidn Europea deben abordar conjuntamente, como lo
hicieron en 1993, la reunidn de Seattle.

Es evidente, en el campo politico, que el esfuerzo
sera largo y de lo mas ingrato. Los acontecimientos
gue se estan desarrollando asi lo demuestran.

En nombre de una idea precisa del lugar que ocupa
el hombre en la organizacion social, la Alianza Atlan-
tica y la Unién Europea decidieron recurrir a la fuerza
para garantizar en Kosovo un respeto elemental de los
derechos del hombre. En nombre de la misma idea,
quienes se dediquen a cometer actos de barbarie
sobre poblaciones minoritarias deberan rendir cuentas
a la justicia internacional. Si esta accién militar hubiera
fracasado, ello habria supuesto un retroceso preocu-
pante en el camino hacia una mejor organizacién del
mundo, mas justa y mas humana.

* k%

La globalizacién del mundo estd en marcha. Hay
gue aceptarlo y esforzarse en sacar provecho de ello,
tomando ejemplo de los paises de la Unién Europea.

Pero esta marcha es desordenada, es decir, fuente
de injusticias y violencias que amenazan a cada paso
con comprometer el progreso y el empleo en los paises
desarrollados, con comprometer el despegue de [os
paises méas desfavorecidos. Nos podemos preguntar,
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por afadidura, si la globalizacién de la economia, que
se traduce en una reduccion a la mitad de la ayuda al
desarrollo en diez afos, no ha acrecentado la desi-
gualdad entre los paises ricos y los paises en vias de
desarrollo.

Lo que es indudable es que si el desorden per-
siste, el riesgo de volver atras sera grande.

De forma maés general, la globalizacién de la eco-
nomia no puede dejar de influir en la naturaleza de
los regimenes politicos de los distintos paises del
mundo. Si esta globalizacién adopta el aspecto de
una nueva ley de la jungla, tal o cual pais en el que el
sistema politico sea poco respetuoso de la libertad
se sentira fuertemente tentado de replegarse sobre si
mismo. Entonces, se colocara al abrigo de un protec-
cionismo agresivo, aunque el progreso técnico y la
mundializacién de las comunicaciones hagan en
buena parte ilusoria esta blsqueda de la proteccidn;
querra hacerse todavia més distinto del resto del
mundo, no solamente en el plano econdmico, sino
también en el politico. éHemos de pensar que la ar-
monia general saldré beneficiada? &Y la paz? &Y el
progreso social?

Por esta razon, tengo el convencimiento de que es
responsabilidad nuestra actuar de manera que la mun-
dializacién obedezca a un orden determinado, respe-
tado por todos y garantizado por una autoridad mun-
dial en nombre de principios que todos reconocemos.
A este precio, la mundializacién sera verdaderamente
duradera y todos la aceptaran.

Pero no debemos cerrar esta propuesta introduc-
toria dejando la impresién de que el hecho de haber
ejercido responsabilidades gubernamentales puede
inducir a utopias.

Nuestro mundo, en efecto, no evoluciona de forma
lineal. Hay una dialéctica de la mundializacién. Ya se
ha dicho: cuanto mas circulen las mercancias, mas se
intercambien las ideas y méas se uniformen los com-
portamientos, mas aspiraran los pueblos a recobrar
sus raices y cultivar sus diferencias.

Aspirar a un orden mundial no significa, en modo
alguno, aguardar la llegada de un mundo uniforme
donde el tedio campe por sus respetos.

Se trata de un equilibrio que debemos esforzarnos
en construir. La novedad del siglo que se acaba vy el
desafio del que empieza es que debemos construir
este equilibrio conjuntamente, todos unidos. Pero no
podemos esperar que dure, a menos que lo hagamos




respetando las diferencias que son la base de la per-
sonalidad de cada pueblo.

El escrupuloso y atento respeto de las diferencias,
legitimas cuando no se ejercen en detrimento de otros,
sino pretendiendo asegurar la cohesién de cada una
de las sociedades que forman el mundo, es la condi-
cién para el éxito duradero de una mundializacién or-
denada. Es deseable que cada uno tenga esta nece-
sidad presente en su animo en el ejercicio de sus
responsabilidades.

Mundializacién y orden, uniformidad y respeto de las
diferencias, he aqui la tarea que nos espera en el futuro.

NOTA

(*) Traduccién de DIORKI, revisada por la Redaccién de PERSPEC-
TIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO.
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La "nueva economia”
y sus retos de politica economica

Juan E. Iranzo

En el umbral del siglo xxi, asistimos a cambios
trascendentales en el panorama internacional que
estdn estructurando una nueva realidad econémica,
caracterizada por la globalizacién. Los cambios tec-
nolégicos, impulsados por la revolucién de las comu-
nicaciones y la electrénica, e institucionales, fruto de
la creciente liberalizacion de los mercados, estan
sentando las bases de un nuevo paradigma econé-
mico. Estamos ante una "nueva economia’, que ofrece
ineludibles oportunidades pero también nuevos retos,
pues sblo aquellas economias inmersas en la nueva
sociedad de la informacién que cuenten con mer-
cados flexibles y politicas macroecondmicas orien-
tadas a la estabilidad, podran beneficiarse de au-
mentos duraderos de la productividad y consolidar
una senda de crecimiento estable y no inflacionario.
Las actuales divergencias ciclicas entre los tres prin-
cipales blogues econémicos son un claro reflejo del
adecuado aprovechamiento de estas potencialidades
por algunas economias, como EE.UU, frente al ca-
mino erréneo seguido por otras, como Japon. Las
economias europeas, y en particular Espana, han
comprendido el mensaje y avanzan en la direccion
adecuada, pero con un-cierto letargo en la aplicacion
de politicas estructurales que permitan reducir las ri-
gideces e ineficiencias en el funcionamiento de sus
mercados .

1. LA "NUEVA ECONOMIA":
CAMBIO EN LAS REGLAS DE JUEGO
DE LOS ANOS NOVENTA

La supresion de los obstaculos institucionales al
libre comercio no ha hecho sino catalizar el proceso
de globalizaciéon mundial iniciado tiempo atras, confi-
gurando un escenario de creciente apertura e interna-
cionalizacion en el gue el comercio mundial crece por

encima de la produccion, y del que todos los paises
implicados pueden salir beneficiados. Esto es asi, ya
que el comercio internacional no es un juego de suma
cero; si cada pals o zona se especializa en producir
aquellos bienes o servicios para los que posee ven-
tajas comparativas, e importa aquéllos otros para los
que requiere mayor esfuerzo relativo (especializacion
de las economias), el resultado neto del comercio
serd una mejora de bienestar de los paises implicados
en el mismo. Asi pues, la apertura exterior se ha con-
vertido en la principal estrategia para alcanzar niveles
elevados de bienestar econémico y social, permi-
tiendo el acceso a las corrientes comerciales interna-
cionales a paises anteriormente aislados por razones
geograficas (Requeijo, 1997).

Asimismo, la difusién rapida y asequible de la tec-
nologia, tanto la incorporada a los productos como la
inherente a los procesos productivos, posibilita no
sélo la aparicién de nuevos productores en los mer-
cados mundiales, que aprovechan, éntre ofras ven-
tajas, sus mejores costes o su mejor dotacion de fac-
tores (abundancia de mano de obra no cualificada o
de recursos naturales), sino también que las ventajas
comparativas puedan cambiar rdpidamente de unos
paises a otros. Por ello, en un marco de mayor aper-
tura e internacionalizacioén del comercio, sélo aquellas
economias dindmicas, capaces de mantener en el
tiempo ventajas competitivas, seran capaces de bene-
ficiarse de sus efectos positivos sobre la producti-
vidad, el mayor crecimiento y la creacién de empleo.
Ademas, subsisten asimetrias en la distribucién de di-
chos beneficios entre los paises, atendiendo a su nivel
de desarrollo econémico y financiero. De hecho, los
beneficios de la globalizacién son mayores en los
paises mas desarrollados, por contar con mayores
ventajas comparativas (capital humano, nivel tecnol6-
gico, economfas de aglomeracion), y en aquellos
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paises menos desarrollados que han sido capaces de
atraer, a costes asumibles, la financiacion exterior.

Por ofra parte, y fruto de la globalizacién, se inten-
sifican los procesos de integracion econémica para
conseguir, sobre todo, economias de alcance en la li-
beralizacion del comercio y en la coordinacién de las
politicas econdémicas. La creacién de blogues comer-
ciales se produce, en algunas ocasiones, como res-
puesta defensiva ante procesos similares en ofras
partes del mundo. De este modo, los productores no
s6lo aumentan sus economias de escala y tienen ac-
ceso a factores de produccién mas econdmicos, lo
que les permite competir con aquellos miembros de
otras &reas comerciales, sino que, ademas, su poder
en las negociaciones bilaterales es mayor que en el
caso de actuar de forma aislada, lo que puede re-
portar beneficios que compensen la pérdida de sobe-
rania que todo proceso de integracion econdmica im-
plica. La integracién regional tiene efectos positivos
de creacion y ampliacién de comercio, al incremen-
tarse los intercambios entre los paises miembros del
area integrada; pero también negativos de desviacién
de comercio, proceso por el que se sustituyen pro-
ductores del resto del mundo por productores del
area en cuestion. Por ello, para que estos procesos de
integracién econémica sean beneficiosos, los pro-
cesos de creacién y ampliacién de comercio deben
ser mas importantes que los de desviacion; para lo
cual, la integracién, generalmente, debe involucrar un
area econdmica de tamario importante, con produc-
ciones sustitutivas que, de este modo, se beneficien
de importantes efectos favorecedores de la compe-
tencia, fruto de la integracion.

Estas condiciones se dan en los procesos de inte-
gracién que triunfan en la actualidad, como la NAFTA
(unién aduanera entre los paises de América del
Norte) o la UE. En el caso de la UE, el proceso de inte-
gracion esta més avanzado, puesto que incluye la im-
plantacién de una moneda Unica, lo que implica
mayor disciplina y coordinacién de las politicas eco-
némicas adicionales a las del &mbito comercial, como
son la monetaria, la fiscal o la presupuestaria. La
razén es que, a partir de ahora, con una moneda
Unica, las pérdidas de competitividad empresarial y
los diferenciales de inflacién entre los paises miem-
bros no se podrén cubrir con el falso y temporal re-
curso de las devaluaciones, sino que, irremediable-
mente, se traducirdn en una destrucciéon de tejido
productivo y de empleo. En este sentido, el euro trata
de consolidar el mercado Unico europeo y, para ello,
es necesaria la estabilidad monetaria, con el fin de
evitar la incertidumbre cambiaria; tras evidenciarse
que las zonas de estabilidad cambiaria, con libre

circulacién de capitales, no son sostenibles durante
mucho tiempo.

La globalizacién no afecta inicamente a los bienes
y servicios, sino también a la mano de obra; no sélo a
través de desplazamientos fisicos, sino también a
través del teletrabajo, lo que significa una revolucién
espectacular de las relaciones laborales. Cada afo
emigran entre dos y tres millones de personas, con lo
que, a las puertas del siglo xx1, mas de 130 millones
de individuos (apenas el 2 por 100 de la poblacion
mundial) viven ya fuera de su pais de origen, cifra que
crece en torno a un 2 por 100 anual. Asi, hasta el afio
2020, el crecimiento medio anual en Japén puede
verse reducido en un 0,6 por 100 anual, un 0,2 por
100 en Europa y un 0,1 por 100 en EE.UU., en relacién
con el que se registraria si se mantuviera la actual pi-
ramide poblacional (OCDE, 1997). Esta escasez de-
bera cubrirse con la inmigracién procedente de los
paises menos desarrollados, donde se dan los fené-
menos contrarios de explosién demogréfica, superpo-
blacién y penuria (agravado, en muchos casos, por la
existencia de conflictos armados). Y es que, en una
economia globalizada e interdependiente, el trabajo
se desplaza hacia los lugares donde puede obtener
mayor remuneraciéon y mejor nivel de bienestar.
Aungue los movimientos migratorios siguen siendo
relativamente modestos, debido a las diferencias cul-
turales y a las restricciones legales impuestas por los
paises desarrollados, se incrementaran en el futuro,
ya que las posibilidades reales de los paises en desa-
rrollo de aumentar su produccién de bienes y servi-
cios y su dotacién de infraestructuras, hasta unos ni-
veles que les permitan satisfacer las necesidades
bésicas de sus habitantes potenciales, son muy es-
casas, lo que plantea un importante desafio a los
paises desarrollados. Un reciente informe de la Comi-
sién Europea sefiala que, de no cambiar el actual
ritmo de decrecimiento demografico y modificarse la
actual politica migratoria excesivamente restrictiva, las
pensiones de los ciudadanos europeos peligraradn en
un plazo no superior a los cinco anos: para la reposi-
cién de la poblacién europea hasta el afio 2025, se-
rian necesarios 1,4 millones de inmigrantes anuales
(en 1999, entraron 717.000 personas, a pesar del no-
table aumento en los Ultimos tres afios).

Del mismo modo, hemos asistido a una creciente
globalizacién de los mercados financieros, que in-
cluso esta superando la capacidad de respuesta ante
los posibles problemas que pueda plantear la apari-
cién de una serie de actividades completamente
nuevas, numerosas innovaciones financieras y la con-
figuracién de un marco institucional supranacional. La
revolucién tecnoldgica ha facilitado enormemente la
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transmisién de informacién y la comercializacién de
servicios, con un crecimiento espectacular del 25 por
100 entre 1994 y 1997 y, en especial, de los servicios
financieros {cuyo valor afiadido depende de la can-
tidad, calidad y velocidad con que se transmite dicha
informacién). Cada dia, en los mercados internacio-
nales de divisas se negocian enormes volimenes de
capitales (que suponen, aproximadamente, 2,5 veces
el PIB espafol), pero sélo una pequefia parte (en torno
al 5 por 100) responde a transacciones comerciales o
de inversion. El resto son movimientos financieros,
detrés de los cuales se encuentra el ahorro institu-
cional (fondos de pensiones, fondos de inversidn,
compaiffas de seguros), que mueve unos 25 billones
de ddlares y que tiene en cuenta tanto los parametros
de rentabilidad como de riesgo, entre los que destaca
el cambiario. Cabe destacar que los activos mun-
diales de las pensiones han pasado de 6 billones de
dolares en 1992 a 9,7 billones en 1997, y podrian
rozar en el afio 2002 los 14 billones. El mercado inter-
nacional de capitales se caracteriza, actualmente, por
su gran amplitud, por la negociacién de una gran va-
riedad de activos, por la plena libertad de oferentes y
demandantes de fondos y por la elevada sensibilidad
a la informacién y a las expectativas que generan los
operadores. No obstante, la intensidad y la velocidad
con la que se transmiten los capitales entre unos
paises y otros pueden incrementar la volatilidad, tanto
de los tipos de cambio como de las corrientes de
fondos, y desencadenar formentas monetarias, debido
a la sobrerreaccion (por otra parte, dificil de anticipar)
de los mercados de divisas ante los acontecimientos
monetarios y la huida generalizada (“espiritu de re-
bafo”) del capital ante el menor atisbo de riesgo,
junto con los grandes movimientos especulativos que
surgen en estas circunstancias.

La dltima crisis financiera internacional (originada
en el Sudeste asiatico, y que se transmitié a otras eco-
nomias, como Rusia o Iberoamérica) se desencadend
como consecuencia de un capitalismo inmaduro, in-
coherente con el nuevo entorno de liberalizacion de
los mercados financieros y la creciente globalizacion
econdmica. La ausencia de transparencia y supervi-
sién del sistema financiero y bancario y, en definitiva,
de instituciones y de politicas econémicas adecuadas
(régimen cambiario, etc.) hizo insostenibles sus dese-
quilibrios macroecondémicos, que el mercado acabd
por penalizar. A raiz de esta crisis, se comprobé que la
frecuencia y los riesgos de transmisidn de estas per-
turbaciones (que acaban teniendo efectos reales
sobre el crecimiento y el empleo) son mayores a me-
dida que los mercados son maés interdependientes y
el capital circula con mayor libertad (FMmI, 1999), por lo
que se requieren politicas econdémicas consistentes,

qgue refuercen la confianza de los mercados en la
buena marcha de la economia.

2. NUEVOS PARADIGMAS DE POLITICA
ECONOMICA: DE LAS POLITICAS
DE ESTABILIZACION DE DEMANDA
A LAS POLITICAS DE OFERTA Y ESTABILIDAD

La globalizacién de los mercados, la mayor aper-
tura exterior de las economias, el aumento de la com-
petencia a escala mundial y la libertad de circulacion
de capitales obliga a ser mas competitivos; pero no a
través de los tradicionales mecanismos “artificiales”
(devaluaciones o politicas proteccionistas), sino po-
niendo énfasis en los factores “reales” de la competiti-
vidad: coste, calidad, innovacion, productividad, etcé-
tera. A su vez, la estabilidad macroecondmica (situa-
cion caracterizada por niveles de inflacién bajos y
predecibles, y déficit publicos sostenibles, reducidos
y estables), junto con la liberalizacion y desregulacién
de los mercados, permite amortiguar los ciclos y sor-
tear con éxito las turbulencias en los mercados finan-
cieros internacionales. En consecuencia, las politicas
de estabilizacion macroecondmica constituyen una de
las condiciones previas para garantizar una senda de
crecimiento intenso y duradero en el largo plazo, ge-
nerador de empleo y bienestar, puesto que Unica-
mente los paises mas equilibrados soportan unos
tipos de interés menores y disfrutan de mejores bases
para el desarrollo econémico (en términos de inver-
sién y ahorro).

Un aspecto crucial de la "nueva economia” es que
el principal factor productivo ha pasado a ser la infor-
macién, o el conocimiento, frente a los factores tangi-
bles tradicionales. Las nuevas tecnologias (funda-
mentalmente, las telecomunicaciones) son un factor
determinante del desarrollo econémico, al permitit re-
ducir los costes de produccién y distribucion, y con
ello aumentar la productividad, difundir la informacién
y fomentar la aparicién de nuevos servicios. Por ello,
el esfuerzo inversor en 1+D+I y la mayor penetracion
de las redes de telecomunicaciones, se convierien en
una ventaja competitiva clave en la "nueva economia".
Y es que la globalizacién y la tecnologia se refuerzan
mutuamente: la primera es consecuencia de la se-
gunda, pero, a su vez, un mercado global y més com-
petitivo fomenta la innovacién tecnolégica, factor
clave del crecimiento, consolidando el proceso globa-
lizador. No obstante, la "nueva economia" no es el re-
sultado inevitable de estas transformaciones, sino que
viene avalada por la aplicacién de un nuevo para-
digma de politica econémica y, en particular, por la
mayor sensibilizacién de los gobiernos nacionales
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hacia los efectos perversos de la utilizacién indiscrimi-
nada de politicas de demanda para estabilizar la eco-
nomia. En este nuevo contexto, la politica econémica
debe ser garante de estabilidad y competencia efec-
tiva en los mercados, de modo que favorezca la adop-
cidn de decisiones eficientes, por parte de los agentes
econdmicos, que estimulen la acumulacién y mejora
del capital fisico, humano y tecnoldgico.

Por tanto, la maduracién de la revolucién tecnolé-
gica en un contexto de mercados flexibles y estabi-
lidad macroecondémica permitird aumentos de la
productividad a largo plazo de las economias desa-
rrolladas, con lo que se podra crecer a mayor ritmo,
sin tensiones inflacionistas y con un mayor nivel de
empleo. Ello implica el aplanamiento de los ciclos
econémicos, tal y como los hemos conocido, puesto
gue las caracteristicas estructurales son distintas:
predominio de los servicios en la economia, amplio
acceso a la informacién gracias a la flexibilidad de la
tecnologia, mayor dinamismo financiero y empresa-
rial, y destacado papel de las grandes empresas mul-
tinacionales (De Long, 1999). Y es que un incre-
mento de la demanda de bienes y servicios no se tra-
duce necesariamente en mayores tensiones inflacio-
nistas si va acompafiado de una mayor oferta (gra-
cias a la internacionalizacién vy liberalizacién de los
intercambios comerciales) o es absorbido por un in-
cremento de la productividad (fruto de los avances
tecnolégicos). Ahora bien, cuando las expectativas
de crecimiento de la productividad se consolidan, el
efecto sobre el crecimiento de la demanda llega a
dominar al del aumento de la oferta, con lo que el
consumo termina presionando sobre los precios y
los tipos de interés tienden a subir. De ahi que en los
modelos de crecimiento a largo plazo, el equilibrio se
logre cuando el tipo de interés real iguala a la tasa de
crecimiento de la economia. Es decir, que la nueva
revolucién tecnoldgica va a aumentar el crecimiento
potencial de la economia mundial, pero no va a
acabar con su comportamiento ciclico, aunque si va
a permitir disfrutar de mas largos periodos expan-
sivos, y por tanto, de ciclos atenuados en duraciéon e
intensidad.

Una de las consecuencias fundamentales de la
globalizacién de los mercados es que ha aumentado
la presién sobre los gobiernos para que hagan poli-
ticas econémicas que sean eficientes, en el sentido de
gue respeten los criterios de asignacion éptima de los
recursos; eficaces, que utilicen para cada uno de los
objetivos los instrumentos comparativamente mas
adecuados, y coherentes, o compatibles entre si,
conscientes de sus implicaciones en el largo plazo.
Asi, la globalizacién financiera obliga a introducir res-

tricciones en el disefio de la politica econémica de
cada palfs, ya que el mercado sanciona a aquellos
paises con mayores desequilibrios fundamentales y
premia a aquellos otros mas estables. De como eva-
lien los mercados financieros internacionales la renta-
bilidad-riesgo asociada a cada pais (en la que in-
fluyen las necesarias condiciones de estabilidad po-
litica y econémica), dependerd la localizacién del
ahorro mundial. Por tanto, obliga a aplicar una politica
econdmica ortodoxa y creible, encaminada a la esta-
bilidad de precios y del déficit publico, generandose,
asi, una competencia en calidad monetaria y fiscal
entre los distintos palses. El mercado internacionat de
capitales, a través de la credibilidad de los inversores,
se convierte en “fiscalizador” y "disciplinador” de la
politica econdmica de los estados, penalizandc aque-
llas politicas carentes de credibilidad.

En este sentido, se esta produciendo una vuelta al
mercado como mecanismo de asignacion de re-
cursos. Por una parte, se ha asistido al derrumba-
miento de las economias de socialismo real (antigua
Unidon Soviética y paises del Este), como conse-
cuencia del fracaso que significé la planificacién cen-
tralizada. Por lo que respecta a las economias occi-
dentales, el incremento espectacular del gasto pu-
blico en la década de los ochenta y principios de los
afios noventa espoled al alza la presién fiscal y, al
final, acabdé desembocando en fuertes déficit y cre-
cientes endeudamientos del sector publico, que no
son sino el anticipo de futuros incrementos imposi-
tivos. A esto se afnadid un efecto expulsién, o crow-
ding out, que generaba tensiones sobre los precios y
los tipos de interés, asi como en el saldo por cuenta
corriente, puesto que muchos paises debian finan-
ciarse en los mercados internacionales (uno de cuyos
rasgos era la escasez relativa de ahorro y, por consi-
guiente, el encarecimiento de su recurso para financiar
los elevados déficit publicos de la época). De este
modo, las politicas de demanda amparadas en el para-
digma keynesiano se vieron incapaces de frenar la in-
flacién y los enormes desequilibrios presupuestarios, al
tiempo que se mostraban las imperfecciones del ciclo
politico y del propio funcionamiento interno del sector
publico. En este sentido, el crecimiento del sector pu-
blico ha generado distorsiones en el sistema econd-
mico y obstaculos en el funcionamiento del sector pri-
vado que, a la postre, resultan inasumibles en términos
de eficiencia y crecimiento econdmico.

En la actualidad, se ha revisado el papel que debe
jugar el sector publico en los paises desarrollados, y
se ha optado por dotar de mayor protagonismo a la
iniciativa privada (mediante la liberalizacién de los
mercados de bienes, servicios y factores), eliminando
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asf las trabas que impiden la adecuacién de la oferta a
los cambios impuestos por el aumento de la compe-
tencia y la revolucién tecnoldgica. Es necesario re-
ducir el tamafo del sector plblico, asi como mejorar
la eficiencia en su gestién mediante nuevas formas
de organizaciéon mas flexibles y descentralizadas, la
modernizacién de los sistemas de direccién y con-
trol, y nuevos métodos en la formacién y gestion de
los recursos humanos. Asimismo, la reduccién de los
desequilibrios publicos pasa por el control del gasto
y no por aumentos de la presién fiscal, que acaban
minando la iniciativa individual y la asuncién de
riesgos, Unico mecanismo de adaptaciéon a las
nuevas circunstancias. En definitiva, la consolidacién
presupuestaria y, en general, la estabilidad de los de-
sequilibrios fundamentales de la economia es la
Gnica forma de asegurarse la confianza de los inver-
sores internacionales y mantener una estrecha rela-
cién entre los mercados financieros y la economia
real. Por el contrario, las politicas econémicas inter-
vencionistas (que limitan el libre funcionamiento de
los mercados) e inflacionistas son penalizadas por
los mercados, por cuanto entienden que dificultan el
crecimiento econdmico.

Mencién especial merece el Estado del bienestar,
resultado de los compromisos de los estados para ga-
rantizar cobertura y proteccion a sus ciudadanos ante
riesgos e incertidumbres que, como se ha sefialado
anteriormente, se multiplican en el nuevo contexto
economico mundial. El propio proceso de globaliza-
cién se percibe como un menoscabo de la capacidad
de los estados para seguir asumiendo dichos com-
promisos, en un momento de menor protagonismo
del sector publico. El envejecimiento de la poblacién y
la creciente exclusién del mercado laborat de la mano
de obra menos cualificada (con la consiguiente de-
pendencia de los subsidios sociales) obligan a redi-
sefar los sistemas de proteccién social: flexibilizar la
transicion desde la vida laboral a la jubilacién (“enve-
jecimiento activo”), e incluso, ampliar la edad efectiva
de jubilacién (desincentivando las jubilaciones antici-
padas), fomentar el ahorro privado, introducir sis-
temas de capitalizacion, facilitar la reinsercién laboral
mediante politicas de formacién, dotar de mayor efi-
ciencia al gasto social (sobre todo, el sanitario), etcé-
tera. La crisis del Estado del bienestar, en definitiva,
no es fruto de un cambio de prioridades del sector pu-
blico, sino mas bien el resultado de una crisis del mo-
delo tradicional de gestidn publica jerarquico, centra-
lizado y con escasos incentivos para la eficiencia
(Gonzélez-Paramo, 1999).

Esta nueva situacién, en un mundo cada vez mas
globalizado pero también mas vulnerable ante per-
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turbaciones y volatilidades que se transmiten con
mayor rapidez e intensidad, exige un cambio en el
enfoque tradicional de la politica econémica, orien-
tada ahora mas a la estabilidad y a la competitividad
gue a la estabilizacién; para lo cual, el Estado pasa a
ser el garante de un marco adecuado de educacién,
infraestructuras y tecnologia (Strange, 1999; Stop-
ford, 1999). Por lo que respecta a la politica “estabili-
zadora”, el objetivo es la estabilidad en la instrumen-
tacién de las politicas de demanda, a través de ma-
yores dosis de independencia, transparencia y res-
ponsabilidad, y menor discrecionalidad. Tanto la teorfa
como la evidencia empirica demuestran que, en el
largo plazo, no existe un intercambio entre la tasa de
inflacién y el nivel de recursos desempleados en la
economia: la politica monetaria es neutral en el largo
plazo (no asf en el corto), no afecta a la tasa de de-
sempleo positivamente, sino a la tasa de inflacion.
Las fluctuaciones econdmicas se producen, en defi-
nitiva, a causa de las rigideces nominales (precios y
salarios) derivadas de imperfecciones en los mer-
cados (Basu y Taylor, 1999), por lo que la NAIRU sélo
puede modificarse sustancialmente mediante poli-
ticas a nivel microeconémico.

La politica monetaria, encaminada, por tanto, a
que la demanda agregada se desenvuelva en una
senda estable, tiene dos efectos positivos al mantener
baja la volatilidad tanto de los precios como del pro-
ducto. Por otra parte, la inconsistencia temporal y las
expectativas racionales dificultan la eficacia de la poli-
tica monetaria en el control de la inflacién. En este
sentido, si las autoridades monetarias caen en la ten-
tacion de estimular artificialmente la actividad eco-
némica para aprovechar la relacién de sustitucion
existente en el corto plazo entre la inflacién y el de-
sempleo, sus esfuerzos posiblemente serdn infruc-
tuosos. Una vez que se percaten los agentes econé-
micos de esta conducta, reaccionaran y revisaran al
alza sus expectativas inflacionarias futuras, lo que pre-
sionarg al alza a los salarios y tipos de interés, soca-
vando asi la capacidad de las autoridades de lograr
sus objetivos reales y monetarios, aunque, eso si, so-
portando a la postre una tasa de inflacién mayor que
la inicialmente esperada. Para evitar estas tentaciones
y solventar estos problemas de inconsistencia tem-
poral, la politica monetaria puede regirse por una
regla predeterminada no discrecional (generalmente,
un objetivo en términos de inflacidn) que no sélo man-
tendré estable el nivel de precios, sino que permitira
un largo periodo de crecimiento y estabilidad del em-
pleo, al garantizar una mayor credibilidad de los obje-
tivos inflacionarios publicamente fijados, sobre todo
cuando las autoridades monetarias son indepen-
dientes del poder politico (como ha sido el caso de

11




Estados Unidos, tras las politicas desinflacionistas de
los primeros afios ochenta).

La reduccién del déficit publico constituye una
condicién necesaria para la creacién de un entorno
no inflacionista, generador de crecimiento y empleo;
por lo que la politica fiscal debe orientarse a lograr
una senda de estabilidad de las finanzas publicas. Por
estabilidad se entiende el logro de unas finanzas pu-
blicas equilibradas o déficit publicos reducidos, que
otorguen un margen de maniobra suficiente para que
el juego de los estabilizadores automaticos contribuya
a amortiguar situaciones recesivas, sin generar distor-
siones en la estabilidad de precios y en las condi-
ciones de financiacién de la economia. Ello sélo es
posible si se logra eliminar el componente estructural
del déficit publico, y con ello su caracter prociclico,
otorgando un mayor grado de flexibilidad a la politica
fiscal para acomodar perturbaciones adversas. El
vinculo existente entre la correccién de la inflacién y el
déficit publico y un crecimiento econdmico sostenido
y prolongado se estrecha en un marco de creciente
integracién econdémica, como es el caso de la UME. El
nuevo contexto brinda nuevas oportunidades de cre-
cimiento y facilita la contencién de los desequilibrios
macroecondmicos, pero también incorpora algunos
riesgos. El peligro de mantener un diferencial de infla-
cién con los restantes socios europeos tiene un coste
en términos de pérdida de competitividad, por lo que
se hace imprescindible proseguir con el ajuste de las
finanzas publicas de forma creible y sostenible. De
hecho, los efectos del déficit plblico sobre la inflacion
se multiplican, ya que no pueden ser compensados
por la politica monetaria, que pasa a corresponder al
BCE. Y es que, si la politica monetaria se orienta a ga-
rantizar la estabilidad general de precios, la politica
fiscal debe asegurar un crecimiento ordenado de la
demanda agregada que apoye al BCE en la consecu-
cién de su objetivo. Asimismo, el fracaso en la co-
rreccion de estos desequilibrios puede generar incer-
tidumbres, que los mercados financieros podrian
traducir en aumentos del riesgo pals y, consecuente-
mente, de los tipos de interés. Pero también surgirian
dudas acerca de la viabilidad futura de la propia UME,
debilitando la posicién de la moneda Unica. De ahi, la
necesidad de incidir en el riguroso cumplimiento del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que garantice un
margen amplio de actuacién de la politica fiscal en las
etapas recesivas.

Pero no sélo debe haber un limite cuantitativo al
gasto publico, sino también un limite cualitativo, por
cuanto merecen mayor atencién aquellos gastos que
incrementen la productividad y competitividad del te-
jido productivo (infraestructuras, 1+D+I1, educacion). Al
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mismo tiempo, por el lado de los ingresos, la compe-
tencia fiscal, consecuencia de la globalizacion de la
economia, cierra la posibilidad de acudir a incre-
mentos de la recaudaciéon mediante aumentos de los
impuestos; mas bien se impone todo lo contrario: re-
bajas impositivas, especialmente a las rentas que
gravan los factores productivos con mayor movilidad.
Sdlo caben, por tanto, incrementos en la recaudacion
a través de aumentos en las bases imponibles, proce-
dentes de la coyuntura favorable, y de la reduccion
del fraude provocado, sobre todo, por la bajada de los
tipos (curva de Laffer).

Por lo que respecta a la politica de rentas, es pre-
ciso reconducir el proceso de formacién de precios y
salarios, empleando la productividad como indicador
basico para determinar los incrementos salariales;
pero atendiendo siempre a las especiales circunstan-
cias de cada empresa; es decir, dotando de mayor fle-
xibilidad y descentralizaciéon a los convenios colec-
tivos. En el caso de la UEM, dadas las importantes
diferencias de productividad entre los paises que
forman parte de la zona euro, los salarios también ten-
dran que diferenciarse; ya que tratar de igualar los ni-
veles salariales sélo conduciria a una destruccién de
empleo vy tejido productivo en aquellos paises con
menores niveles de productividad. Pero, ademas, la
competitividad no depende exclusivamente de las
ventajas coyunturales via precios, sino que es resul-
tado de la mejora de la calidad del capital productivo
y, sobre todo, humano, con el fin de poder aprovechar
los continuos avances técnicos, por lo que la politica
de rentas debe acompanarse de politicas activas de
empleo que mejoren la cualificacién de la mano de
obra y la adapten a los requerimientos de la oferta del
mercado laboral.

Ante [a insuficiencia de las politicas de demanda,
es preciso profundizar en las politicas estructurales de
oferta encaminadas a incrementar la competencia en
los mercados de bienes, servicios y factores, y, por
consiguiente, flexibilizar la economia, garantizando asi
la competitividad y el crecimiento econémico estable
y duradero. La flexibilidad de la economia es clave
como medio de adaptacién ante las circunstancias
cambiantes del entorno y las pérdidas de competiti-
vidad; y, precisamente, las econromias mas flexibles
son las que dejan mayor margen de actuacién al mer-
cado. En este sentido, las reformas estructurales
tratan de recuperar la competencia como instrumento
disciplinador de los mercados, eliminando las trabas
que entorpecen su funcionamiento y dificultan su
adaptacién. Al mismo tiempo, deben restablecerse los
sistemas de incentivos como motores del funciona-
miento de la economia, a través de la innovacién, la
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asuncion de riesgos, el trabajo y el ahorro; para lo
cual, es necesario restar protagonismo a la interven-
cion publica y eliminar regulaciones e injerencias
administrativas innecesarias que, la mayoria de las
veces, acaban restringiendo [a competencia y, conse-
cuentemente, restando eficiencia en la asignacion de
recursos: la regulacion ralentiza el cambio estructural
que caracteriza el progreso econémico, al impedir la
expansion de las empresas mas eficientes y permitir la
supervivencia de otras ineficientes. Los procesos des-
reguladores, por tanto, tienen multiples efectos posi-
tivos; entre otros, la reduccién de precios y el au-
mento de la calidad, como consecuencia de un en-
torno méas competitivo. Al mismo tiempo, permiten
una asignacion mas eficiente de los recursos, lo que,
a su vez, origina aumentos de productividad, reduc-
cién de costes y nuevas oportunidades de negocio
que, légicamente, incentivan la inversion y la creacién
de empleo.

A este respecto, la apertura de los mercados mun-
diales es una nueva fuente de competitividad dina-
mica, por cuanto facilita la entrada de nuevos com-
petidores, siempre y cuando ninguno de los ya insta-
lados goce de una posicion privilegiada frente a los
primeros, sino que traten de innovar para hacer frente
a la nueva competencia que se avecina: el resultado
es que sobreviviran las empresas més competitivas.
Por ello, para asegurar de forma permanente la com-
petencia (entendida como un proceso dindmico de
busqueda de oportunidades de beneficios), los go-
biernos deben regular, introduciendo, por ejemplo,
instituciones que tengan capacidad de supervisar las
condiciones de competencia y poder sancionatorio en
su ausencia. A este respecto, es necesario destacar
que, en un contexto como el presente, en el que las
concentraciones empresariales se multiplican bajo la
busqueda de la dimensién éptima en un mercado glo-
balizado, existe mas riesgo que nunca de que surjan,
en ocasiones, “poderes de mercado” excesivos en al-
gunos sectores y actividades si sus practicas no son
correctamente vigiladas o tuteladas.

3. DIVERGENCIAS CiCLICAS EN LA TRIADA

La evolucién de las principales economias mun-
diales a lo largo de la década de los noventa ha confir-
mado la supremacia del paradigma econémico ba-
sado en la aplicacion de politicas de oferta y estabi-
lidad frente a la instrumentacién arbitraria de politicas
de estabilizacidon de demanda. Asi, mientras Estados
Unidos disfruta en el afio 2000 de su noveno afio de
ciclo expansivo y continda ejerciendo como locomo-
tora del crecimiento econdémico mundial, la Unién Eu-
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ropea registra tasas de crecimiento todavia mode-
radas, y la debilidad de la economia japonesa no
acaba de dar signos claros de reactivacion.

La instrumentacién de politicas de demanda
orientadas a la estabilidad, junto con los efectos po-
sitivos de los programas de recortes de impuestos y
politicas de oferta aplicados durante la década de los
ochenta, son la base sobre la que se ha fundamen-
tado el dilatado crecimiento de EE.UU. durante la Ul-
tima década. Las polfticas de demanda se han orien-
tado a mantener la inflacién bajo control, lo que ha
sido posible gracias a la progresiva reduccién del dé-
ficit publico, transformado en superavit en 1999, y
una correcta aplicacién de la politica monetaria, que
ha permitido a los agentes econémicos anticiparse a
los movimientos de la FED, reduciendo el coste en
términos de PIB y empleo del endurecimiento de las
condiciones monetarias y aumentando la efectividad
de la politica monetaria en el control de la inflacion.
Asimismo, el aumento de competencia en los mer-
cados, impulsado por las politicas de liberalizacién y
desregulacion de los afos ochenta, ha permitido que
la inversién en nuevas tecnologias y su difusién se
transformen en elevados incrementos de producti-
vidad (en el periodo 1995-1999, el crecimiento ten-
dencial de la productividad se ha situado en torno al
2,3 por 100, seguin estimaciones del Consejo de Ase-
sores Econédmicos de los EE.UU.), que han elevado el
PIB potencial de la economia americana. De este
modo, el empleo se ha mantenido en niveles ele-
vados, permitiendo que los salarios se incrementen
sin poner en peligro la inflacién ni el crecimiento eco-
némico. Sus principales riesgos son su déficit exte-
rior y/o una pronunciada correccién en las cotiza-
ciones bursatiles, que generaria una disminucion
importante del consumo y una desaceleracion de la
economia americana mas fuerte de la deseada. De
ahi que, para combatir los temores de recalenta-
miento y de crash bursétil, la Reserva Federal haya
subido los tipos de interés cinco veces desde junio
de 1999, hasta el 6 por 100. El objetivo es propiciar
un aterrizaje suave de la economia y reducir la bur-
buja especulativa en los mercados bursétiles, cuyo
principal exponente son los valores tecnolégicos,
apoyados, méas que en fundamentos reales y solidos,
en la excesiva confianza de los inversores en las ex-
pectativas de futuros beneficios y, en algunos casos,
en la escasez de papel.

Frente a EE.UU., Japon ha experimentado una tasa
media de crecimiento de entorno al 1 por 100 a lo
largo de los afos noventa, evidenciando serias difi-
cultades para iniciar una solida recuperacion econo-
mica tras el estallido de la burbuja especulativa a
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principios de la década. De hecho, los serios pro-
blemas estructurales del sistema financiero y el hun-
dimiento de las expectativas de consumidores e in-
versores que siguieron a aquélla, persisten en la
actualidad. La lentitud en la aplicacién de las ade-
cuadas reformas microeconémicas para reestruc-
turar el sistema financiero, junto con la errénea apli-
cacién de politicas de estabilizacién de demanda,
han prolongado la delicada situacién de la economia
japonesa, plasmada en la atonia de consumidores e
inversores privados. La via para salir de la crisis ha
venido por el lado de una politica fiscal anticiclica,
instrumentada a través de diversos programas fis-
cales de expansién coyuntural que han deteriorado
seriamente la situacion de las finanzas publicas (a
partir de 1993, los Presupuestos del Estado arrojan
un déficit creciente, hasta alcanzar un 7,5 por 100 del
PIB, mientras la deuda publica se dispara, superando
la barrera del 100 por 100 del PIB desde el 60 por 100
en 1993) sin lograr sus efectos deseados sobre la
reactivacion de la economia. Por otro lado, la politica
monetaria se ha mostrado inefectiva, en un contexto
de tipos de interés préximos al cero por 100 y fuertes
restricciones de crédito por parte del sector bancario.
Ademas, en un entorno deflacionista, los tipos de in-
terés reales han superado a los nominales, redu-
ciendo atin mas los efectos expansivos de la politica
monetaria. '

Frente a la atonia de la economia japonesa y el
dinamismo de EE.UU., la UEM ha experimentado un
crecimiento moderado y una continua depreciacién
del euro en 1999, evidenciando la necesidad de re-
formas estructurales en diversos frentes que per-
mitan aprovechar los beneficios que la nueva eco-
nomia otorga y, de este modo, tomar el relevo en el
crecimiento de la economia mundial. La aplicacién
de una politica monetaria Unica, orientada a la estabi-
lidad de precios, y el afianzamiento de una cultura de
estabilidad, ptasmada en el cumplimiento del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento han permitido mantener
bajo control los principales desequilibrios macroeco-
némicos de la eurozona y sentar las bases para un
crecimiento sostenido. En esta linea se encuentran
las reformas impositivas iniciadas por la mayor parte
de los estados miembros, tendentes a reducir la ele-
vada carga fiscal, que constituye un claro obstéculo
al dinamismo de las actividades productivas. Sin em-
bargo, desde comienzos de los afios noventa, se ha
frenado la convergencia en productividad con EE.UU.,
e incluso recientemente se ha observado un retro-
ceso, lo que nos aleja de las posibilidades de re-
coger los frutos de la nueva economia en términos
de un crecimiento duradero con inflacion estable. De
hecho, unos mercados de trabajo excesivamente ri-

gidos en varios paises de la UE, junto con regula-
ciones excesivas en los mercados de bienes y de
servicios e importantes obstaculos a la consecucién
del mercado interior, nos alejan, de alguna manera,
del patrén de crecimiento de economfas mas dina-
micas como la estadounidense, al impedir que la po-
litica econémica cree las condiciones adecuadas
para generar aumentos duraderos de productividad,
garantes de un crecimiento sostenido en el medio
plazo. Para invertir este proceso, se requiere la apli-
cacidén decidida de politicas de oferta que mejoren la
eficiencia por medio de la desregulacién y liberaliza-
cion de los mercados de bienes, servicios y factores,
reduciendo el actual grado de intervencionismo y
permitiendo aumentar el grado de competencia efec-
tiva existente. La Cumbre de Lisboa celebrada por el
Consejo de Ministros los dias 23 y 24 de marzo ha
supuesto un primer paso en el acercamiento de la UE
a las exigencias de la nueva economia. Frente al mo-
delo americano, el objetivo estratégico de la UE es
desarrollar una economia basada en el conocimiento
gue permita reforzar la creacién de empleo y la cohe-
sién social. Para ello, no soélo deben implantarse las
reformas estructurales necesarias para flexibilizar la
economia y fomentar el desarrollo y la difusién de
nuevas tecnologias, sino también avanzar en la mo-
dernizacién del Estado del bienestar a través de dos
premisas basicas: la cualificacion del capital humano
y la prioridad de las politicas activas de empleo, sin
descuidar las inversiones en infraestructuras de
fransportes y comunicaciones.

En esta direccién se enmarca la politica econd-
mica adoptada en Espafia a partir de la segunda
mitad de los afios noventa, que ha logrado reducir la
inflacién y el déficit piblico a niveles histdricamente
bajos y crear un entorno mas propicio para la inver-
sién y el crecimiento del empleo que esta permitiendo
a nuestro pais gozar de tasas de crecimiento supe-
riores a la media de la UE y avanzar firmemente en la
convergencia real con Europa.
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Situacion y perspectivas
de la economia internacional

Alfonso Carbajo Isla

Para evaluar apropiadamente la situacién actual y
las perspectivas de evolucion de la economia mun-
dial, conviene examinarla contra el telén de fondo de
la historia reciente. Y para ello, la aparicién en el mes
de abril pasado del World Economic Outlook (WEO) del
FMI nos permite disponer de un balance completo de
la situacién actual —con todos sus problemas- de la
economia mundial, y de sus posibles lineas de evolu-
cién en el futuro. El WEO contiene proyecciones de
una multitud de variables de interés en una diversidad
de areas geograficas correspondientes a los afos
2000 y 2001. Este esfuerzo de cuantificacién ya re-
presenta en si mismo una aportacién notable. Pero
mas interesante que las cifras mismas es el ejercicio
a través del cual se han derivado. La consistencia
global a que estan sujetas todas las previsiones del
informe introduce una rigurosa disciplina en el ejer-
cicio de proyeccién que facilita un mejor entendi-
miento de los problemas especificos que afectan a
areas econémicas determinadas.

En los afios noventa, se ha intensificado el proceso
de integracion de la economia mundial iniciado en las
décadas anteriores. La globalizacion —un fenémeno no
enteramente nuevo, sino, en gran medida, una restau-
racién de las condiciones del mundo de antes de
1914— nos ha deparado, junto a las ventajas de la es-
pecializacion y la competencia, una intensificacién de
la interdependencia entre las diferentes areas eco-
némicas. Resulta pertinente preguntarse como se ha
comportado la década de la globalizacién en términos
de la evolucién de las variables macroeconémicas.

LA LUCHA CONTRA LA INFLACION

La inflacion mundial se ha reducido al nivel mas
bajo en cuarenta afios. Los paises avanzados han
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alcanzado practicamente la estabilidad de precios,
mientras que en los paises en desarrollo se ha progre-
sado sustancialmente en la tucha contra la inflacién,
gue ya se encuentra en niveles que antes se conside-
rarfan muy moderados.

Esto demuestra que se ha extendido entre los
gobiernos la conviccién de las ventajas que un clima
de estabilidad de precios depara para el buen fun-
cionamiento del sistema econdmico. Las politicas
monetarias ortodoxas se han reforzado, ademas, con
la mayor disciplina fiscal que ha sido adoptada por la
mayoria de los gobiernos.

Frente a la estabilidad de los precios de bienes y
servicios, los precios de los activos han exhibido una
gran volatilidad, que ha estado asociada con episodios
de inestabilidad macroecondmica en varios paises.

LA INTEGRACION FINANCIERA

La segunda caracteristica de los noventa es la inte-
gracion internacional de los mercados financieros
como consecuencia de la liberalizacién de los con-
troles a los movimientos de capital. Como destaca el
FMI, en los noventa se han producido exportaciones
de capitales a los paises en desarrollo con una inten-
sidad que no se observaba desde antes de la pri-
mera guerra mundial. Aunque se puede encontrar
una justificacion econdémica clara al crecimiento de
los flujos internacionales (brutos) de capital, otra cosa
ocurre con los flujos netos. Cuando éstos son consi-
derables y persistentes pueden encubrir —aplazando
su resolucion— importantes desequilibrios en los paises
receptores, cuya inexorable correccion se traduce a
menudo en crisis de balanza de pagos, quiebras y
cierres de empresas.
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La proliferacién de los movimientos de capital ha
dado lugar a nuevos modos de propagacion interna-
cional de los impulsos econémicos. Cuando las rela-
ciones dominantes entre los paises eran las comer-
ciales de exportacion e importacién, los ciclos eco-
ndémicos de los paises en desarrollo estaban sincroni-
zados con los de los paises industriales. En los afos
1990y 1991, en cambio, cuando el mundo industria-
lizado estaba en recesion, las nuevas economias in-
dustrializadas de Asia experimentaron una acele-
racién de su crecimiento gracias al comercio intra-
rregional y a la inversion interna financiada por impor-
taciones de capital.

Lo mismo ha ocurrido en los tres Ultimos afos,
aungue en sentido inverso. La crisis de Asia, a pesar
de los drésticos ajustes de renta y balanza de pagos,
apenas ha tenido un ligero efecto contractivo en Eu-
ropa y Japén. Los capitales se han sentido atraidos
por las rentabilidades de Estados Unidos, contribu-
yendo a reducir los tipos de interés, apreciar la mo-
neda y consolidar la expansion en ese pais.

La tendencia de los capitales a moverse internacio-
nalmente hacia las areas que aparecen con mas po-
tencial de crecimiento puede, en ocasiones, agravar
el sobrecalentamiento de las economias mas dina-
micas y contribuir, en los paises con sistemas finan-
cieros mal regulados, a exacerbar las crisis de ba-
lanza de pagos.

LAS CRISIS FINANCIERAS INTERNACIONALES

En todo caso, la experiencia de esta década nos
ensefia que la estabilidad de precios, siendo condi-
cién necesaria, no lo es suficiente para un crecimiento
econémico ordenado. Piénsese en el nimero elevado
de crisis monetarias que han ocurrido. En 1992 y 1993
las crisis del sistema monetario europeo, en 1994 la
crisis de Méjico, la crisis de Asia en 1997, la de Rusia
en 1998 y la de Brasil en 1999. La volatilidad de los
tipos de cambio es bien conocida. Y baste recordar
las crisis bancarias de los paises escandinavos, de
Japén y de los paises recientemente industrializados
de Asia, todas asociadas a procesos de inflacion de
los precios de los activos seguidas de caidas poste-
riores.

Esta experiencia ha provocado un debate en
Estados Unidos sobre el papel de los precios de los
activos en la formulacién de la politica monetaria y
sobre la necesidad de que las autoridades monetarias
actéen preventivamente antes de que se acumulen
los desequilibrios, sea en las cuentas exteriores, sea

en el endeudamiento de las economias domésticas,
sea en los balances de las empresas.

Las crisis y los episodios de inestabilidad global
han dejado su marca en la evolucién de la produccién
mundial en esta década; un 3 por 100 de crecimiento
en promedio, inferior al obtenido en los ochenta (3,5
por 100) y sobre todo en los afos setenta (4,5 por
100). Esto demuestra la necesidad de prevenir fodas
las causas de inestabilidad macroeconémica (y no
solo las de origen monetario).

LA COYUNTURA MUNDIAL

Coincidiendo con la opinién dominante, el WEO es
moderadamente optimista sobre las perspectivas de la
economia mundial. En concreto, las previsiones de cre-
cimiento de la produccién mundial son de un 4 por 100
en 2000 y un 3,9 por 100 en el ano 2001. Estas tasas
de crecimiento son significativamente mas altas que
la tasa del 2,5 por 100 a la que crecié la produccion
mundial en el afio de crisis de 1998, aungue no llegan
a alcanzar al ritmo de crecimiento obtenido en 1997
(4,2 por 100). Es indicativo de la mejoria del clima eco-
némico en los Ultimos meses el hecho de que la previ-
sién actual del crecimiento de la produccién para 2000
ha sido revisada al alza en 60 puntos basicos con res-
pecto a la formulada en el WEO de octubre.

Los supuestos mecanicos en que se apoyan las
previsiones realizadas son los habituales en este
tipo de ejercicios: mantenimiento de los tipos de
cambio efectivos reales a los niveles del periodo di-
ciembre-enero Ultimo, precio del barril de petréleo de
18,14 délares en 1999; 21,40 ddlares en 2000 y 18,20
ddlares en el afio 2001; mantenimiento de las politicas,
etcétera.

Las previsiones se apoyan ademds en un conjunto
de hipétesis sustantivas de mayor calado. Légica-
mente, de estas hipétesis depende la fiabilidad de
las conclusiones del informe, y por ello es necesario
estudiarlas con atencion. La primera hipotesis se centra
en la probabilidad de un aterrizaje suave de la eco-
nomia de Estados Unidos. Se trata tanto de un obje-
tivo como de una expectativa razonable. La segunda
hipétesis sostiene que la desaceleracion en Estados
Unidos coincide en el tiempo y, casi en intensidad,
con la recuperacién del ritmo de actividad en la UME y
en Japdn. Segun la tercera hipétesis, se descarta la
ocurrencia de turbulencias vy crisis financieras interna-
cionales relacionadas con las economias de transi-
cién o con las economias emergentes. En todo caso,
la discusién de la base empirica de las hipotesis y el
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andlisis de los escenarios alternativos, asi como la
evaluacion de las politicas pertinentes, son las contri-
buciones mas importantes del informe.

Estados Unidos

El comportamiento de la economia americana du-
rante los afios que esencialmente coinciden con el
mandato del presidente Clinton es impresionante para
todos los observadores. La fase de expansion que
disfruta el pais desde 1992 sera la méas larga que se
registre en la historia de los ciclos econémicos nortea-
mericanos. La expansion se ha desarrollado en un
contexto de estabilidad de precios, a pesar de que la
tasa de desempleo ha llegado a alcanzar valores cer-
canos al 4 por 100, que no se registraban desde hacia
treinta afios, y en un proceso de consolidacion fiscal
que se refleja en la actualidad en un superévit del pre-
supuesto federal equivalente al 1 por 100 del producto
interior bruto.

Esta etapa de prosperidad se ha caracterizado
también por una aceleracion de la produccion y de la
productividad del trabajo a partir del quinto afo, o
que la distingue de otras expansiones recientes.

Por todo esto, sobre todo por la aceleracion re-
ciente de la tasa de crecimiento de la productividad y
por los considerables incrementos de las cotiza-
ciones en las bolsas de valores, muchos observa-
dores sostienen que la economia de Estados Unidos
ha entrado en una nueva era, diferente de las ante-
riores. Para estos observadores, la actual direccion
de la economia norteamericana no se puede en-
tender basandose en las observaciones acumuladas
en el pasado, pues se trata de “una nueva economia”
que requeriria un “nuevo paradigma”. Sin embargo,
los datos no permiten decidir todavia si el aumento en
la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo
que se ha experimentado en los tres dltimos afios
marca un cambio de tendencia o se-trata de un fen6-
meno transitorio.

Durante casi todo el periodo, la expansién ha es-
tado sostenida por el dinamismo de la demanda in-
terna, que ha resistido tanto el proceso de consolida-
cién fiscal como las crisis financieras que han azotado
en los dltimos afios a los paises asiaticos primero y
mas tarde a Rusia y a otras economias emergentes.

Los determinantes de la expansién del consumo
privado han sido el crecimiento del empleo y de la
renta real, y el descenso en la tasa de ahorro de las fa-
milias. Esta Ultima llegd a ser negativa en 1998, y su

caida se suele explicar invocando el efecto riqueza
derivado del aumento de los precios de las acciones y
de las plusvalias inmobiliarias, asi como las mayores
facilidades de endeudamiento de las economias do-
mésticas.

Este aumento de la demanda interna se ha refle-
jado en un aumento de la produccion y el empleo en
Estados Unidos y, necesariamente, en una ampliacién
del déficit por cuenta corriente, especialmente a partir
de 1997. La crisis financiera internacional de 1997 pro-
dujo las condiciones apropiadas para que las exporta-
ciones de capital a Estados Unidos, en busca de se-
guridad, apreciaran el délar y contuvieran al mismo
tiempo los tipos de interés reales a niveles tolerables
en Norteamérica. La apreciacion del ddlar, reforzada
por la caida de los precios de las materias primas, fa-
voreceria la estabilidad de precios interna, mientras
que la financiacion internacional, con los bajos tipos
de interés, habria permitido el mantenimiento de unas
expectativas bursétiles optimistas y, por esta via, la ex-
pansién de la demanda interna. En suma, el boom
con estabilidad de precios seria, en parte, posible gra-
cias a la crisis de las economias emergentes.

Precisamente, lo que ahora se debate es si los Ul-
timos afos de la aceleracién de la expansion de
Estados Unidos se deben a un aumento imprevisto y
permanente de la capacidad de produccién o son, por
el contrario, la coincidencia fortuita del sobrecalenta-
miento de Estados Unidos con la crisis de Asia, es
decir, de una ocurrencia dificilmente repetible.

Se prevé un aterrizaje suave en Estados Unidos. El
PIB americano pasaria de experimentar una tasa de
crecimiento del 4,0 por 100 en 1999 a una tasa del 3,9
por 100 en 2000 y a una del 3,0 por 100 en el ano
2001. Es evidente que el aterrizaje es suavisimo,
pero los datos de Estados Unidos siguen confun-
diendo a los coyunturalistas. En efecto, segun los tl-
timos indicadores de producciéon y empleo, con la
economfa creciendo al 5 por 100 en los dltimos
meses, es dificil admitir que pueda crecer a un ritmo
inferior al 3 por 100 en el afio préximo, simplemente
por el impulso inercial del sistema. Pero también la ex-
periencia ensefia que todas las fases de auge ter-
minan en algiin momento.

La deseable ralentizacién del crecimiento de la
economia de Estados Unidos esta fundada en la ne-
cesidad de cortar, antes de que se desarrollen, las
tensiones inflacionistas, en la exigencia de moderar
el déficit por cuenta corriente y, desde luego, en la
preferencia de una moderacion anticipada en el
tiempo de las variables monetarias frente la alternativa



de aplazar la contencién monetaria hasta un momento
en que, por la acumulacién de los problemas, tenga
gue ser mas drastica y, por ello, con efectos mas con-
tundentes sobre la produccion y el empleo.

Japén

Japodn esté viviendo las consecuencias de los ex-
cesos especulativos, que se reflejaron en la escalada
de precios de los inmuebles y de las cotizaciones bur-
satiles durante la década de los ochenta. Cuando la
burbuja especulativa estallé en 1990, la economia ja-
ponesa se encontrd con problemas de exceso de ca-
pacidad en la industria, balances distorsionados en
las empresas, créditos fallidos en los bancos e inse-
guridad en el clima de los negocios.

En la medida en que la crisis japonesa refleja pro-
blemas estructurales de regulacion deficiente de las
instituciones financieras, supervisién inadecuada de
la banca, deficiente transparencia en la informacién
de las sociedades, y rigideces y distorsiones en los
mercados de trabajo y de capital, y no simplemente
una situaciéon coyuntural de deficiencia de la de-
manda, los estimulos monetarios o fiscales, aplicados
aisladamente sin introducir las reformas estructurales
apropiadas, pueden probablemente contener las pre-
siones deflacionarias, pero no seran nunca suficientes
para situar a la economia japonesa en la senda de un
crecimiento sostenido.

Una indicacién de la impotencia de estas politicas
la muestra la comparacion de la débil tasa de creci-
miento de la economia (1 por 100 anual en promedio
durante los afios noventa) con la intensidad de las
medidas expansivas que ha aplicado el gobierno en
diferentes ocasiones.

El 11 de noviembre pasado el gobierno aprobé el
dltimo paquete de medidas de estimulo de la eco-
nomia por un valor de 18 billones de yenes (172 mi-
llardos de dolares). Se trata del noveno programa de
medidas de estimulo que se pone en marcha en los
afios noventa.

Como ha ocurrido en programas anteriores, es di-
ficil distinguir la naturaleza real de las medidas, e in-
cluso su cuantia. Por de pronto, menos de la mitad del
total representa gasto efectivo. Casi 10 billones de
yenes se dedican a avales para garantizar préstamos
a PYME. Estos avales, que vienen constituyendo un in-
grediente habitual de los programa de expansion re-
cientes, cumplen sélo la funcién electoral de man-
tener operativas a pequefias empresas técnicamente
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insolventes y que, como tales, no hubieran recibido
financiacién alguna. Son medidas que, en vez de
ayudar a la reestructuracién y estimular la compe-
tencia, contribuyen directamente a aplazar la nece-
saria reestructuracién de la industria.

En la segunda mitad del afio 1998, ante la inten-
sidad de la presién deflacionista, el gobierno aplicé un
conjunto de medias expansivas a final del verano por
valor de 16 billones de yenes y, hacia el final del afio
1998, un paquete adicional por un valor de 24 billones
de yenes. En conjunto, las dos actuaciones fiscales,
aplicadas en el espacio de un semestre, vienen a re-
presentar un estimulo equivalente al 10 por 100 del PIB
de Japoén. Da una idea de la gravedad de la situacion
japonesa y de la impotencia de las medidas aplicadas
para resolverla el que antes de transcurrido un afio se
necesite poner en marcha un nuevo paguete de esti-
mulos con un impacto estimado en la economia de un
2,5 por 100 del producto interior bruto.

Ademas, a la impotencia de la politica fiscal se ha
sumado la inefectividad de la politica monetaria.
Desde el otofio de 1998 el Banco de Japén mantiene
los tipos de interés a corto plazo practicamente a nivel
cero. Sin embargo, los fondos disponibles no son utili-
zados por los bancos para financiar a sus clientes de-
bido al problema de riesgos crediticios existente. Los
bancos se dedican en su mayorfa a adquirir deuda
publica a corto plazo con rendimientos inferiores a los
30 puntos basicos. En las condiciones existentes de
distorsién de los mercados, no existen oportunidades
de inversion en la economia privada que tengan una
rentabilidad (ajustada en términos de riesgo) suficien-
temente atractiva para el sistema bancario.

El peligro esta en que los estimulos fiscales adop-
tados en la fase de debilidad ciclica de Japén en-
trafan déficit fiscales muy elevados y, por consiguiente,
incrementos importantes en la deuda publica. Este
afo el déficit equivale a un 10 por 100 del PIB y sitGia a
la deuda publica en niveles superiores al 100 por 100
del PIB. Una serie de accidentes fortuitos podria poner
en marcha una expansién explosiva de la deuda pu-
blica de Japén.

Japén podria encontrarse en un circulo vicioso en
el que el sostenimiento de sectores en crisis, mediante
la extensién de avales a los créditos a empresas inefi-
cientes, es financiado mediante la emisién de deuda a
rentabilidades muy bajas, deuda que es absorbida por
la banca, reacia a intermediar fondos al sector de los
pequefios empresarios, que tiene una calidad de cré-
dito baja precisamente porque el gobierno, al subven-
cionarlo, no le incita a mejorar su situacion.
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Por cierto, que los avales del nuevo paquete de
medidas se superponen a los concedidos, por un
valor superior a 200 millardos de délares, entre finales
de 1998 y marzo de 1999.

En suma, aungue la economia japonesa parece
haber evitado el peligro de la deflacién, y aunque la
tasa de crecimiento sea positiva este afio y el pro-
ximo, las bases de un crecimiento sostenido no estén,
en modo alguno, aseguradas.

El consumo privado estd contenido por la caida
del empleo y de las rentas, asi como por los temores
de la reestructuracion. La inversion privada carece de
estimulos con el exceso de capacidad existente.

La deuda publica esta creciendo con tal rapidez
que se pone en cuestion la efectividad de la politica
fiscal como instrumento de reactivaciéon. Una reduc-
cion de impuestos, cuando la deuda publica excede
el 130 por 100 del PiB, es dificil que tenga mucho
efecto sobre el consumo, pues los consumidores, te-
merosos de mas altos impuestos en el futuro, dedi-
caran toda su renta disponible al ahorro.

El otro riesgo es el de la colocacion de las in-
gentes cantidades de deuda entre los inversores.
Con las rentabilidades actuales del bono a diez afios
en torno al 1,75 por 100, si la reactivacion tuviese
éxito y se recuperaran las rentabilidades normales
del 3-4 por 100, los inversores sufrirfian minusvalias
considerables.

La prevision para Japdén es una tasa de creci-
miento del 1,2 por 100 en el afio 2000 y de un 1,8 por
100 en el afio 2001. Aunque recientemente se vienen
produciendo signos que indican una estabilizacién de
la economia japonesa, los indicadores no son en
modo alguno coincidentes. Teniendo en cuenta los
avances timidos que se han producido a lo largo del
afo y el nuevo paquete fiscal que acaba de introducir
el gobierno a final del mismo, las cifras de crecimiento
esperadas estan dentro de lo razonable. Contrastan,
por otro lado, con la caida del PIB del afio 1998 (2,5
por 100), el exceso de capacidad todavia existente en
la industria y en el sector inmobiliario, la alta propor-
cién de activos dudosos en la banca y la debilidad del
balance de muchas pequefias empresas dedicadas al
mercado interior.

Unién Monetaria Europea

Las previsiones para la UME son tasas reales de
crecimiento del 3,1 por 100 en 2000 y 3,2 por 100 en
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2001 (las cifras correspondientes a 1998 y 1999 eran
2,8 y 2,2 por 100 respectivamente). Como es sabido,
en la UME coexisten comportamientos muy dispares
que, en el afno 1999, han variado desde el 8 por 100
de crecimiento de Irlanda, o el 5 por 100 de Luxem-
burgo, o incluso con el 3,7 por 100 de Espana, hasta
las situaciones de debilidad de las economias de Ale-
mania (1,4 por 100) y de ltalia. Dentro de las econo-
mias grandes de la UME, la que esta en mejor posicion
es Francia, que registrara una tasa de crecimiento del
3,4 por 100 en 2000 y un 3,1 por 100 en el afo 2001.
En Alemania, donde se van acumulando sintomas de
una recuperacion que se apoya en el aumento de las
exportaciones, el PIB crecera este afo un 2,8 por 100,
y un 3,3 por 100 en el afio 2001. ltalia, en situacion
més delicada, podria obtener un crecimiento del 2,6
por 100 este afio y del 2,8 por 100 el afio 2001.

La relativa debilidad de las economias de Ale-
mania e Italia, frente a la pujanza de Francia es dificil
de explicar. Es cierto que los costes de la unificacién
alemana han presionado fuertemente sus finanzas pu-
blicas, que ahora atraviesan un proceso de consolida-
¢ién, mientras que la Hacienda de Francia cuenta con
mas margen de maniobra. Y ademas Francia ha sido
menos vulnerable a la crisis de Asia, al exportar a ese
mercado menos del 12 por 100 de su exportacién
total. Alemania, por el contrario, vende mas del 20 por
100 de sus exportaciones en los mercados més afec-
tados por la crisis (Asia y Europa del Este). ltalia, por
su parte, experimentd una caida de sus exportaciones
en 1998 equivalente al 1 por 100 del PIB, debido a la
crisis de Asia.

Las rigideces del mercado de trabajo, las limita-
ciones impuestas a la competencia y el exceso regu-
lador —males europeos todos ellos— no parece que
deberian tener menos incidencia en Francia que en
Alemania o ltalia.

Asia

El 4rea mas dinamica en estos momentos, si bien
partiendo de la postracién en que estuvo sumida
desde la crisis financiera internacional de 1997, es la
integrada por las economias del Asia Oriental y del
Pacifico, con exclusién de Japén (a/). En esta érea
podemos distinguir las denominadas nuevas econo-
mias industrializadas asiaticas (NEIA), ASEAN-4, y China
e India.

NEIA, que comprende las economias de Hong-Kong,
Singapur, Taiwan y Corea, experimenta este ano una
aceleracion fortisima (6,1 por 100 de crecimiento en
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2000 frente a un decrecimiento del 1,8 por 100 en
1998). Para el afo 2001 se prevé una tasa de creci-
miento del 6 por 100, que es igual a la registrada en el
aho anterior.

ASEAN-4, comprende, en la jerga del FmI, las eco-
nomias de Indonesia, Malasia, Filipinas y Tailandia.
Esta area, que fue la més afectada por la crisis finan-
ciera de 1997, experimentd una contraccion de la pro-
duccién cercana al 10 por 100 en 1998, pero se prevé
gue crezca a un ritmo de un 4,2 por 100 en 2000 y del
4,8 por 100 en el aflo 2001. A pesar de lo dramatico
que resulta este resurgimiento, debe recordarse que
en el mismo afo de la crisis, 1997, ASEAN-4 registro
una tasa de crecimiento del 3,6 por 100. La sUbita re-
cuperacion de estas economias, asi como la de las
del NEIA, ha sorprendido a todos los observadores v,
entre ellos, al FMI. Este ha revisado las previsiones
para el afio 2000, para el NEIA en 100 puntos basicos,
y para ASEAN-4, en 60.

En China se proyecta una desaceleracion del cre-
cimiento: 7,8 por 100 en 1998; 7,1 por 100 en 1999;
6,7 en el aflo 2000 y 6,5 en 2001. La ralentizacion del
crecimiento en China es consistente con los pro-
blemas de reestructuracién de las empresas publicas,
el saneamiento financiero y la necesidad de constituir
un sistema de seguridad social que actlle como red
de seguridad durante el proceso de reestructuracion.

Para India se proyectan tasas de crecimiento simi-
lares a las que ha experimentado en el pasado: 5,8 por
100 en 2000 y 5,9 por 100 en el afio 2001. El problema
basico de India es el de desmantelar el aparato inter-
vencionista heredado de la época de planificacién so-
cialista. Esto requiere la liberalizacién del comercio
exterior, la privatizacién de las-empresas publicas, la
consolidacion fiscal y la simplificacién del complicado
sistema de cuotas y subsidios existente. Si el nuevo
gobierno de India pudiese dar avances significativos en
estas reformas estructurales, muchos analistas estiman
que el pais podria entrar en una fase de crecimiento si-
milar a la que ha disfrutado China desde las reformas
posteriores a la revolucién cultural.

Iberoamérica y el Caribe

La region de Iberoamérica y el Caribe esta sujeta
todavia a las tensiones derivadas de la crisis finan-
ciera de 1997, el episodio de reestructuraciéon de la
deuda de la Federacién Rusa de agosto de 1998 y la
turbulencia y posterior depreciaciéon de la moneda en
Brasil. Argentina, Chile, Colombia, Venezuela y Brasil
atraviesan una fase contractiva de la produccion y del
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empleo, aunque Chile y Brasil estdn entrando en un
estadio de recuperacidn. Las previsiones, sujetas a un
margen muy amplio de incertidumbre y dependiendo
de varios factores de riesgo, son de estancamiento en
el afio 1999 y de una tasa de crecimiento cercana al 4
por 100 en el afo 2000 y del 4,7 por 100 en 2001.
Estas cifras hay que compararlas con el 5,3 por 100
gue creci6 la region en el afio 1997. En un area tan
grande, estas cifras medias reflejan experiencias muy
diversas de evolucién econdmica entre los paises.

El comportamiento de la economia mejicana, desde
la entrada en el NAFTA, se va distinguiendo cada vez
mas del de las otras economias iberoamericanas al
estar progresivamente mas ligada, a través de los
flujos comerciales, al mercado de Estados Unidos. En
este sentido, aunque afectada por la crisis reciente,
que se reflejaba en una tasa de crecimiento del 3 por
100 en 1999, provocada por las subidas de los tipos
de interés en sintonia con los de Argentina y Brasil,
la economia se recupera gracias a las exportaciones
a Estados Unidos y Canada, y mas recientemente, a
un mayor pulso del consumo privado. La mejoria de
las condiciones generales, manifestada en el fortale-
cimiento de la moneda, [a caida de los tipos de in-
terés y la firmeza de la politica fiscal, permite predecir
un 4,5 por 100 de crecimiento del PIB en el ano 2000 y
del 5,3 por 100 en 2001. La Unica sombra en el pano-
rama es la lentitud con la que avanza la reestructura-
cién del sistema bancario.

Economias en transicién

El Fondo tiene una visién positiva sobre las pers-
pectivas de las economias en transicién (las antiguas
democracias populares de Europa central y oriental,
la Federacion Rusa y los paises del Asia central)
hasta el punto de que proyecta para el grupo un cre-
cimiento de un 2,6 por 100 este afo y del 3,0 por 100
en el afio 2001. La region se expandid a algo mas de
un 2 por 100 en el afo 1997, y sufrié una depresién
del 0,7 por 100 en el afio 1998. Detras de estas cifras
destaca la confianza en Rusia, que pasarfa de una
contraccion de la produccion de mas de un 4 por 100
en 1998 a un crecimiento del 1,5 por 100 en este afio
(menos de un 1 por 100 de crecimiento en 1997). Para
las economias de Europa central, se prevé una tasa
de crecimiento del 3 por 100 en el afio 2000.

Esta expansién de la produccién mundial se apoya,
y se traduce a su vez, en un crecimiento del comercio
mundial de bienes y servicios, que registrara tasas
de un 7 por 100 en 2000 y mas de un 6 por 100 en el
afo 2001.
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La liberalizaciéon del comercio mundial, un pro-
ceso emprendido en los afos cincuenta para des-
mantelar las barreras proteccionistas erigidas en
todos los paises en el periodo de entreguetras, se
acelerd en las décadas y siguientes, v, tras la firma
en 1994 de la Ronda Uruguay, esta sujeto a ame-
nazas de estancamiento. Gracias a la reduccién de
las barreras arancelarias y no arancelarias al co-
mercio internacional, éste ha crecido en volumen a
un ritmo superior a la produccién durante el periodo
de la postguerra, siendo uno de los factores deci-
sivos de esta fase de prosperidad. En los Ultimos
afos, ha surgido el comercio de setrvicios, que ahora
prospera a un ritmo superior al de bienes indus-
triales.

Para garantizar la continuidad de la prosperidad en
el futuro —e incluso para evitar retrocesos hacia formas
de intervencion proteccionistas— es vital que la pro-
xima Ronda de negociaciones de la OMC, que co-
mienza el 12 de diciembre en Seattle, sea un éxito. Y
esto requiere que se atiendan las demandas de los
paises en desarrollo y que China ingrese, como
miembro de pleno derecho, en la OMC. Aunque las ne-
gociaciones entre las delegaciones de China y de

Estados Unidos han sido intensas, pues tropezaban
con la negativa de las autoridades americanas a abrir
su mercado a las exportaciones chinas de textiles y
con la oposicidén del gobierno chino a una participa-
cién extranjera en el capital de las empresas de tele-
comunicaciones superior al 51 por 100; finalmente, el
15 de noviembre las delegaciones china y estadouni-
dense firmaban en Pekin el acuerdo comercial que
abria la primera puerta de la OMC a China. Posterior-
mente, también se han cerrado las negociaciones con
la UE, tras sortear diversos obstaculos y asumir deter-
minadas concesiones.

El clima de estabilidad de precios en que se ha
desarrollado la mayor parte de esta década se con-
solidaré en estos afios. Las previsiones de inflacién
para el conjunto de las economias avanzadas son de
un 1,9 por 100 en el afio actual y de un 2,0 por 100
en el afio 2001. Igualmente se proyectan reduc-
ciones significativas de la tasa de inflacién en los
paises en desarrollo y en las economias en transi-
cién. Esto significa que los problemas econdémicos
que.se presenten en el futuro préximo se podran
atacar dentro de un marco de mayor seguridad y cer-
tidumbre, proporcionado por el sistema de precios.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 69 / 2000



CLASIFICACION DE LOS PAISES EN EL MUNDO CON SUS PESOS EN EL PIB MUNDIAL,
EXPORTACIONES Y POBLACION 1998
(Porcentaje del total)

ANEXO |

Economias avanzadas .......
Grandes paises industriales . . ..
Estados Unidos . .............

ReinoUnido.................
Canada.....................
Oftros paises avanzados .......

Pro-memoria

Paises industriales............
Unién Europea. ..............

Nuevas economias asiaticas. . . .

Paises endesarrollo .........

Regiones

Africa ... oo,

Asia: otros paises ............
Europa y Oriente Medio .......
Hemisferio Occidental .. .......

PIB EXPORTACIONES POBLACION
Ntmero Economias Economias Economias

de paises avanzadas Mundo avanzadas Mundo avanzadas Mundo
28 100,0 55,4 100,0 77,9 100,0 15,6
7 80,2 44,4 63,3 49,3 74,5 11,6
375 20,8 17,8 13,8 29,5 4,6
13,4 7,4 8,3 6,5 13,8 2,2
8,1 4,5 11,9 9,3 8,9 1,4
6,2 3,4 7.4 5,7 6,3 1,0
5,6 3,1 6,1 4,8 6,2 1,0
6,0 3,3 7,2 5,6 6,4 1,0
3,3 1,8 4,7 3,6 3,3 0,5
21 19,8 11,0 36,7 28,6 25,5 4,0
23 93,8 52,0 87,4 68,1 90,9 14,2
15 35,9 19,9 51,7 40,3 40,5 6,3
11 28,0 15,5 411 32,0 31,4 4,9
4 5,7 3,2 12,0 9,3 8,5 1,3
128 100,0 39,8 100,0 17,7 100,0 77,5
51 8,3 3,3 10,2 1,8 15,4 11,9
48 6,0 2,4 7,7 1,4 13,9 10,8
46 3,6 1,4 4,0 0,7 10,2 7.9
27 57,5 22,8 45,9 8,1 67,4 52,2
30,1 12,0 17,5 3,1 27,4 21,2
11,0 4,4 3,7 0,7 21,3 16,5
25 16,3 6,5 24,7 4,4 18,6 14,5
17 11,7 4,7 19,2 3,4 6,4 5,0
33 22,5 8,9 24,8 4,4 10,8 8,4

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, mayo 1999.
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ANEXOIl
INDICADORES DE LA ECONOMiA MUNDIAL

PRECIOS PRODUCTOS BASICOS

CRECIMIENTO REAL DEL PIB
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|ias zonas sombreadas indican predicciones.
Fuente: FMI, World Econemic Outlook, abril 2000.
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PREVISIONES DEL FONDO MONMNETARIO INTERNACIONAL

ANEXO I

PREVISIONES

1999 2000 2001

PRODUCCIONMUNDIAL . .........ccvvvn... 3,3 4,0 3,9
Economias avazadas........................ ‘ 3,1 3,4 3,0
EstadosUnidos. .......................... 4,0 3,9 3,0
Japon. ... 0.7 1,2 1.8
Areaeuro. ..o 2,2 3,1 3,2
Alemania ............ .. i e 1,4 2,8 3,3
Francia............ .. ... . i 2,8 3,4 3,1
falia.........coiii 1,3 2,6 2,8
Espafia.............oooiiiiii i, 3,7 3,7 3,4
ReinoUnido............. ... .. i, 1,9 3,0 2,0
Canadd. ...t 3,7 3,3 2,8
Nuevas economias asiaticas indutrializadas . . . . 7,3 6,1 6,1
Paisesendesarrollo ........................ 3,7 5,1 53
Africa. ... ... . 2,3 4,2 4,5
ARSI, e e e 6,0 5,9 6,0
China.......ooiiii 7,1 6,7 6,5
India........ .. o 6,8 5,8 5,9
ASEANA4 (*). ... 2,2 4,2 4.8
América Latinay Caribe...................... 0,1 4,0 4,7
Paises entransicion ........................ 2,4 2,6 3,0
Rusia .........c0 i 3,2 1,5 1,4
Comercio mundial (bienes y servicios) ........ 4,7 7,2 6,8

(*) Indonesia, Malasia, Filipinas y Tailandia
Fuente: FMI, World Economic Qutlook, abril 2000.
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ANEXO IV

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
(Porcentaje del PIB)

ANEXO V

PRECIOS DE CONSUMO

(Tasa de variacién anual)

Economias avanzadas
Estados Unidos

talia.........
Reino Unido
Canada

Otras economias avanzadas

Australia

Paises en desarrollo
Argelia
Argentina

Brasil

Paises en transicién
Republica Checa
Hungria
Polonia

Ucrania

............ 13,1 10,4 10,4

1999 2000 2001

........... -3,6 -3,8 -4,0
2,6 2,8 2,8

............ 0,8 1,2 1,7
-0,8 0,1 0,7

2,8 2,8 3,4

............ 1,0 1,2 1,5
.............. -1,3 -1,4 -1,9
-0,5 -0,4 0,0

-5,9 5,1 -4,7

............ -1,6 -1,2 -1,8
59 3,9 2,6

-1,4 -1,6 -1,3

0,8 7,9 3,7
................ -43 -4,5 -4,7
-4,1 -35 25

-1,0 -3,0 -4,4

1,4 1,5 15

.......... -1,0 1,5 1,8
.................. -4,4 -45 -4,3
7.6 -6,9 -6,6

............ 10,8 9,1 4,7

-1,1 2,9 2,6

(*) Incluyendo un suplemento de transacciones de mercado no registra-

das estimadas por el staff del Fondo Monetario Internacional.
Fuente: FMI, World Economic Outlook, abril 2000.
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1999 2000 2001

Economias avanzadas 1,4 1,9 2,0
Principales paises industriales 1,4 1,8 1,9
Estados Unidos ... ........ 2.1 2,4 2,5
Japén ... oo -0,3 0,1 0,9
UEM ... . e 1,2 1,7 1,5
Alemania................. 0,6 1,2 1,3
Francia .................. 0,6 1,5 1,1
ftalia, ........ccveevi.n 1,7 2,0 1,5
ReinoUnido ™ ............ 2,3 2,0 2,4
Canada.................. 1,5 2,0 2,0
Otras economias avanzadas 1,3 2,3 2,3
Espafia .................. 2,3 2,3 2,2
Holanda ................. 2,0 2,2 2,9
Bélgica .................. 1,1 1,4 1,2
Suedia. . ..oiii i 0,3 1,4 1,8
Austria. . ........... ... 0,5 1,2 1,0
Dinamarca ............... 2,5 2,3 2,0
Finlandia................. 1,3 2,4 2,5
Grecia.........oviiiiitn 2,3 2,4 2,7
Portugal ................. 2,2 2,1 1,9
Irlanda. .................. 1,6 3,0 2,2
Luxemburgo.............. 1,0 1,4 1,4
Israel...........cco it 52 2.9 2,7
Corea .....ovvi i 0,8 3,0 3,0
Australia® ............... 1,5 4,1 29
Paises en desarrollo 6,6 5,7 4,7
Africa ..o, 11,4 9,6 6,1
Argelia. ...l 2,8 6,0 6,3
Marruecos. .. ............. 0,8 3,0 2,5
Sudéafrica. ... ol 6,5 4,5 4,5
ASia ... 2,6 2,6 3,0
China.............co.vus -1,3 1,0 1,4
India ...............it 5,0 4,6 53
Filipinas.................. 6,7 5,6 5,0
Oriente Medioy Turquia . . . .. .. 20,4 16,2 9,4
Egipto................... 3,8 4,0 4,0
Arabia Saudita . ........... -1,2 1,1 1,9
Turquia . ........... 0. 64,9 46,5 17,0
América Latinay Caribe .. ..... 8,9 7,8 6,4
Argentina ................ -1,2 0,6 0,8
Brasil.......ooovviviiann. 4,9 7,0 5,0
Chile.................... 3,4 3,3 3,7

(1) Excluyendo los intereses hipotecarios.

(2) Excluyendo el componente de tipo de interés y otros elementos volatiles.

Fuente: FMI, World Economic Outlook, abril 2000.
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ANEXO VI

PRINCIPALES PAISES INDUSTRIALIZADOS: DEFICIT PUBLICO Y DEUDA

(Porcentaje del PIB)

1999 2000 2001
Saldo fiscal Deuda bruta Saldo fiscal Deuda bruta Saldo fiscal Deuda bruta
....... 0,5 62,4 0,9 57,7 1,1 53,3
....... -7,1 125,0 -8,0 134,9 -6,2 140,2
....... -1,2 59,9 -0,8 58,5 -1,0 56,8
....... -2,0 59,9 -1,4 59,4 -1,0 58,6
....... -2,0 115,3 -1,7 111,6 -1,2 108,1
....... 0,3 471 0,2 45,6 0,2 43,2
....... 2,2 89,2 1,9 82,9 2,0 77,1

Fuente: FMI, World Economic Qutlook, abril 2000.
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Economia y presupuesto en Espana

Victorio Valle (*)

Tras la incorporacién de Espafa a la UME, la poli-
tica presupuestaria ha pasado a ser, como en el resto
de paises de la Unién Monetaria, la Unica politica ma-
croecondémica en manos nacionales. Tener un criterio
claro sobre el curso de la accidn presupuestaria ad-
quiere asi una excepcional importancia.

El presente articulo ofrece algunos comentarios
sobre la adecuacion de las cuentas publicas a la si-
tuacién de la coyuntura econdmica. Es obvio que la
actividad financiera de las administraciones publicas
tiene que estar al servicio de la sociedad, en un sen-
tido amplio. No sélo porque suponga la realizacion y
financiacién de servicios publicos que cubren necesi-
dades sociales sentidas por los ciudadanos y que el
mercado es incapaz de prestar, sino porque, adicio-
nalmente, la actividad financiera, ingresos y gastos,
debe, en su volumen y saldo, déficit o superavit, ser
la adecuada para no crear tensiones en el equilibrio
macroeconodmico del pais o, alternativamente, ejercer,
si se estima conveniente, una moderada accién com-
pensadora cuando la situacién econémica esté en de-
clive. Claro esta que, en la concepcién moderna del
sector publico, esta accion compensadora o coyun-
tural tiene limitaciones obvias, toda vez que la expe-
riencia ha demostrado reiteradamente que estimulos
de la demanda global por la via del aumento del
gasto publico pueden, y suelen, resolverse indesea-
blemente en un acentuamiento de las tensiones infla-
cionistas en la sociedad, mas que en un crecimiento
perceptible de la produccion y del empleo.

1. PRESUPUESTO Y COYUNTURA

La influencia de la actividad presupuestaria en la
situacién econdmica de un pais goza de una bien
asentada tradiciéon de estudio y analisis. Desde un
principio, esa conexidn se realizd a través de la mag-
nitud y signo del desequilibrio de las cuentas publicas.

El caracter expansivo de todo déficit y el correlativo
papel contractivo de un superavit han constituido un
paradigma escasamente discutido en la teoria macroe-
condmica publica, aunque la evaluacién de ambas al-
ternativas si haya sido mas objeto de debate.

Cuando se cree que el sistema de mercado tiene
los suficientes mecanismos para asegurar un creci-
miento estable a largo plazo de la economia, los de-
sequilibrios publicos se ven con menos simpatia que
cuando, con una Optica mas de corto plazo, se
piensa gue un desequilibrio publico puede tener un
efecto tonificante o reductor, seglin el caso, de co-
yunturas de bajo ritmo o muy recalentadas en una
economia nacional. Esas visiones tan globalizadas
requieren sin duda matizaciones diversas. No s6lo es
importante el saldo presupuestario, sino también el
volumen del Presupuesto, como bien sefialara Haa-
velmo hace mas de medio siglo. La propia composi-
cién del Presupuesto generara influencias distintas
sobre la economia segun la naturaleza de los gastos
e ingresos que lo integran, y asi cabria enumerar un
conjunto de circunstancias que modulan el efecto del
Presupuesto sobre la coyuntura econdmica de un
pais determinado. La conciencia de estos hechos,
sin embargo, no debe minusvalorar la utilizacién de
una cifra (o ratio respecto del PIB) del saldo, superavit
o déficit, de las cuentas publicas. Y ello porgque sigue
siendo el término de referencia comun de politicos y
ciudadanos a la hora de enjuiciar o criticar la adecua-
cién de la actividad presupuestaria a la coyuntura
econémica.

Lo que sucede es que esa referencia tradicional al
saldo presupuestario, como referente de la politica co-
yuntural del sector publico, obliga a depurar la cifra
del saldo de forma que exprese con la mayor preci-
sién posible el aspecto o aspectos que mas interesen
a los analistas sobre la adecuacién coyuntural de la
actividad financiera publica.
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2. LA ADECUACION COYUNTURAL
DEL SECTOR PUBLICO
Y EL SALDO PRESUPUESTARIO

Desde un punto de vista practico, la dificultad méas
importante que presenta la utilizacion del déficit o su-
perdvit publico para evaluar la adecuacién del Presu-
puesto a la fase ciclica por la que atraviesa la eco-
nomia es un viejo problema que ya fue puesto de
manifiesto por los primeros criticos de las posiciones
clasicas sobre el comportamiento publico. A saber:
gue el saldo del Presupuesto influye, y a la vez es in-
fluido, por la situaciéon econdmica global. Es decir, un
saldo efectivo arrojado en un periodo determinado por
las cuentas publicas puede dar indicaciones de la di-
reccién de la politica compensatoria plblica (expansiva
0 contractiva), pero cabe poca duda de que, al menos
en parte, ese saldo es una consecuencia de la situa-
cién coyuntural, ya que la progresividad, del lado de
los ingresos, y los subsidios de paro y otras partidas
del gasto publico generan automaticamente cambios
en el saldo, dada su directa conexién con el nivel de
renta y el grado de utilizacién de la capacidad produc-
tiva, tal como sugiere el término de “estabilizadores
automaticos” que se les aplica. Esta circunstancia con-
duce naturalmente a una interrogante obvia: {qué
parte del saldo de las cuentas publicas esta ejerciendo
un papel contractivo o expansivo sobre la situacién
econdmica, y qué parte del saldo publico es un mero
reflejo de la situacién econdmica sobre las partidas de
ingresos y gastos ptiblicos mas sensibles a la situacion
por la que atraviesa la economia?

La direccién pretendidamente contractiva o ex-
pansiva del saldo presupuestario se le otorga inequi-
vocamente al primero de esos elementos compo-
nentes, y por ello han sido muchos los intentos de
ajustar las cifras del saldo presupuestario, tanto en
valores absolutos como en proporcién del PIB, para
recoger sélo lo que cabria llamar el contenido inten-
cional del saldo presupuestario, mas alla del reflejo
que la propia situacibn econdmica pueda tener,
sobre el saldo efectivo del Presupuesto o de las
cuentas de las administraciones publicas, a través de
los “estabilizadores automaticos” de caracter presu-
puestario.

Podrfamos distinguir varios conceptos de saldo
presupuestario:

1. Saldo efectivo (superavit o déficit). Diferencia
entre el total de ingresos y gastos no financieros. Con-
tablemente es coincidente con la capacidad o nece-
sidad de financiacion del ente publico que se esté
considerando.

30

2. Saldo ciclico, que constituye una valoracién
cuantitativa de la parte del saldo imputable a la situa-
cién ciclica de la economia. Las variaciones del saldo
ciclico reflejan los cambios automaticos en ingresos y
gastos publicos causados por las partidas presupues-
tarias que reaccionan, sin mediar actuacién publica
intencional, a los cambios de ciclo econdémico.

3. Saldo discrecional. Es la parte del saldo efectivo
que refleja ingresos y gastos expresamente decididos
por la autoridad presupuestaria competente. Es, por
tanto, la diferencia entre el saldo efectivo y el ciclico.
Algunos autores, y sobre todo organismos internacio-
nales, denominan a este componente del saldo “es-
tructural”, como lo opuesto a ciclico. Me parece poco
feliz esa expresién, porque no todo lo que contiene el
saldo discrecional tiene el caracter basico y perma-
nente que habitualmente se asigna a lo estructural en
el lenguaje econdémico convencional.

Lo que si tiene sentido es separar, dentro de ese
componente que he denominado discrecional, una
parte estructural con un sentido mas estricto de otra
ocasional, con el significado que a continuacién se
especifica.

4. Saldo estructural. Diferencia entre gastos e in-
gresos publicos, derivados de esquemas o férmulas
permanentes, en el comportamiento publico.

Una forma clara de reconocer tales gastos e in-
gresos es que su alteracion requiere reformas de fondo
en los procesos de prestacidn de servicios o en los sis-
temas de financiacion, y deben suponer alteraciones
profundas en el comportamiento de los agentes pu-
blicos.

5. Saldo ocasional. Es aquella parte del saldo dis-
crecional gue no es estructural, es decir, no es basico
ni permanente. Es evidente que el gobierno puede
proponer -y el Parlamento aprobar— ingresos y gastos
gue reflejan decisiones que no implican variacién per-
manente en la estructura de ingresos y gastos. Los
cambios de estas partidas suelen tener una duracién
temporal limitada, ya que se adoptan por el imperativo
de una situacién extrema sin las reformas de fondo
gue aseguren su pervivencia.

Una reduccién, como tantas veces se ha practi-
cado en Espana, de los gastos de inversidn publica
directa es una contencidn ocasional del gasto ptblico
no sostenible seguramente a medio plazo. Una reduc-
cién de los gastos de transferencia de capital, si no
encierra trampas contables, es una modificacion es-
tructural porque entrafia un cambio mas exigente en
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la relacién entre las administraciones publicas y las
empresas beneficiarias.

Esa diferenciacién entre lo estructural y lo oca-
sional no es frecuente de encontrar entre los anélisis
presupuestarios habituales, dada la dificultad de su
medicién.

De alguna forma, la creciente introduccion del con-
cepto de saldo primario (efectivo y estructural) que
viene utilizandose con cierta frecuencia por los estu-
diosos del tema, aungue nacido con el objeto de ana-
lizar las condiciones para la reduccién de la tasa de
endeudamiento, aporta una primera luz sobre la iden-
tificacion, dentro del saldo presupuestario, de un nu-
cleo cuya variacion no es imputable en sentido es-
tricto al Presupuesto del ejercicio. Recordemos, a
estos efectos, que un saldo presupuestario se califica
de primario cuando excluye de sus gastos los pagos
por intereses efectivos del endeudamiento publico.

6. Con una Optica distinta, el concepto de saldo
neutral trata también de practicar algun tipo de sepa-
racion entre lo automatico y lo discrecional. Este con-
cepto nacié al hilo del llamado “saldo de pleno em-
pleo”, introducido por el Consejo de Asesores Eco-
némicos del Presidente de Estados Unidos en la dé-
cada de los sesenta, y que posteriormente se fue
adaptando y generalizando a otros paises y organismos
internacionales.

Este instrumento analitico del denominado “im-
pulso fiscal”, tal como lo utiliza el FMI, parte de definir
un comportamiento plblico como neutral cuando el
saldo de las cuentas publicas del afio reproduce las
condiciones de un ejercicio que se considera “ejem-
plar’ por la elevada proximidad entre el PIB efectivo y
un PIB potencial, obtenido con base en estimaciones
que aproximan el valor que el PIB alcanzarfa en una hi-
potética situacién de pleno empleo de los recursos
productivos sobre la base de una utilizacidn eficiente
de los mismos. En la practica, la dificil y siempre dis-
cutible determinacién de un PIB potencial se sustituye
por el concepto mas cercano y asequible del PIB ten-
dencial de la economia en un periodo razonable de
tiempo.

El saldo neutral en un afo dado es la acumula-
cién del saldo gue se considera compatible con una
situacion real que pueda considerarse como muy sa-
tisfactoria y un efecto ciclico que ajuste el saldo neu-
tral de una situacién 6ptima a otra real en que el nivel
del PIB efectivo difiera significativamente del PIB ten-
dencial. La idea central que este saldo transmite es
que si las administraciones publicas ajustaran su
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saldo efectivo a ese valor “neutral”, el sector publico
no impediria, ni estimularia, con su actividad finan-
ciera, que la economia alcanzara, desde la 6ptica de
la demanda global, su senda tendencial (o de pleno
empleo, seguin se haya determinado el valor del saldo
neutral).

7. Finalmente, podemos llamar saldo beligerante,
o componente beligerante del saldo efectivo, a la
parte del saldo presupuestario que ejerce una accion
expansiva o contractiva sobre la economia nacional
por la via de la demanda agregada, aunque no mide
directamente el efecto expansivo o contractivo en si
mismo.

La descomposicién del saldo efectivo en los com-
ponentes ciclico, ocasional y estructural es de gran
utilidad para mostrar el grado creciente de dificultad
que tiene la reduccién del déficit pablico, una vez se
adopta la conviccion de que el déficit pablico es un
mal que debe erradicarse como forma sistematica
del comportamiento financiero publico. EI compo-
nente ciclico se va disolviendo por si solo cuando la
coyuntura econémica mejora; la reduccién del déficit
ocasional, e incluso su conversidn en superavit, es re-
lativamente mas facil con medidas de emergencia que
no supongan introducirse en el comportamiento pro-
fundo de las administraciones publicas, como las que
si exige la reduccion del déficit estructural, que consti-
tuye el nlicleo mas duro y complejo de atacar.

Por su parte, la descomposicion del saldo efectivo
en los componentes neutral y beligerante tiene una
pretensién mas analitica: detectar el impacto sobre la
coyuntura del saldo presupuestario cuya adecuacion
debe enjuiciarse a la luz del comportamiento de los
componentes auténomos de la demanda privada.

3. ALGUNAS CONCLUSIONES SOBRE
LA ADECUACION COYUNTURAL DE LA
ACTIVIDAD FINAMCIERA
DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
ESPANOLAS 1995-2000

Podemos ahora utilizar los criterios anteriores y de-
terminar las variaciones interanuales de los diferentes
saldos presupuestarios de las administraciones pu-
blicas espanolas en el periodo 1995-1999, junto con
una prevision para el afio 2000 basada en las cifras
presupuestarias y en los datos oficiales. Los cuadros
nimeros 1 y 2 ofrecen esta informacion. Si combi-
namos los “mensajes” de cada uno de los equilibrios
(o desequilibrios) presupuestarios, cabe obtener al
menos siete importantes conclusiones:




CUADRO NUM. 1
SALDOS PRESUPUESTARIOS
Variaciones interanuales (puntos del PIB)

1996 1997

1998 7999

Variacién Variacion Variacién Variacion Variacion Variacion Variacion
anual anual acumulada anual acumulada ahual acumulada
Saldo ciclico .. ..... 0,0 +0,5 +0,5 +0,5 +1,0 +0,3 +1,3
Saldo ocasional. . ... +0,6 +0,9 +1,5 0,0 +1,5 +1,3 +2,8
Sqldo estructural. . . . +1,0 +0,4 +1,4 +0,1 +1,5 -0,1 +1,4
DEFICIT TOTAL..... +1,6 +1,8 +3,4 +0,6 +4,0 +1,5 +5,5
' Fuentes: BANCO DE ESPANA, Cuentas Financieras; Gabinete de Estadistica y Coyuntura de FUNCAS, y elaboracién propia.
CUADRO NUM. 2,
IMPULSO PRESUPUESTARIO Y EVOLUCIOMN DEMANDA PRIVADA
Variaciones interanuales (puntos del PIB)
1996 1997 1998 1999 2000
Impulso presupuestario (*) ....... -1,6 -1,4 -0,2 +1,3 +0,6
Demandaprivada............... +3,0 +3,7 +2,3 +3,0 +3,3

(*) Signo (+) impulso contractivo, y signo (-) expansivo.

Fuentes: BANCO DE ESPANA, Cuentas Financieras; Gabinete de Estadistica y Coyuntura de FUNCAS, y elaboracién propia.

S

19) La situacion presupuestaria actual, en su con-
junto, es seguramente la mas satisfactoria de los Ul-
timos veinte afos.

En todo caso, el déficit publico global se ha redu-
cido entre 1995 y 1999 en 5,5 puntos del PIB (6,3 si se
acepta la prevision para el afio 2000).

22) Tal como muestran los datos del cuadro nim. 1,
la mejora se ha producido en todos los saldos.
Incluso los saldos ciclico y ocasional se han conver-
tido en superavit (el primero a partir de 1998 y el se-
gundo desde 1999).

32) El cuadro nim. 1 muestra también la cuantia
acumulada de la variacién de los diferentes déficit a lo
largo del periodo. El saldo ciclico ha variado, en sen-
tido contractivo, como corresponde al cambio de ciclo
de estos Ultimos afios (1995-1999), por un valor de 1,3
puntos del PIB; también el saldo estructural se ha re-
ducido en 1,4 puntos, y sobre todo el saldo ocasional,
2,8 puntos de reduccién del déficit, en relacién con el
producto interior bruto.

Notese que el cambio estructural sélo explica el
2,5 por 100 de la mejora del déficit. Los elementos ci-
clico y ocasional son responsables, por tanto, del 7,5
por 100 de la reduccién del déficit, y cuando uno se
adentra en el contenido de la mejora, se observa que
ésta se concreta sobre todo en el aumento recauda-
torio de los impuestos cuya elasticidad-renta es ele-
vada, en la reduccién discrecional de los gastos de
capital y en la contencién de los costes por intereses
de la deuda publica.

32

43) La reduccién del componente estructural del
Presupuesto se concentra en los primeros afos. De
hecho, en 1996 se habia logrado ya el 71 por 100 de
toda la reduccién del periodo 1995-1999. Y, por otra
parte, se destaca que el déficit estructural es en todos
los afos el componente mas elevado del déficit global
(en 1999 lo duplica en términos de PIB, aungue se ve
compensado por los superavit ciclico y ocasional).

52) Desde la éptica del impacto presupuestario
sobre la coyuntura, el cuadro nim. 2 muestra, con
toda claridad, cdmo el impulso presupuestario nega-
tivo (la variacién interanual del saldo beligerante) no
compensa ni de lejos la creciente e intensa evolucién
de la demanda privada.

Entre 1995 y 1999, el impacto coyuntural del Pre-
supuesto se ha reducido en 4,8 puntos de PIB, mien-
tras que la demanda privada ha aumentado en 12
puntos de producto interior bruto.

62) De lo dicho anteriormente se deduce con cla-
ridad que los mejores afios, en términos de expansion
econdmica, no se han aprovechado en la medida sufi-
ciente para reducir el déficit global y, sobre todo, su
componente estructural.

La mayoria de los analistas opinan que los obje-
tivos del gobierno deberian ser mas ambiciosos,
desde el punto de vista de la llamada “consolidacién
fiscal”. Especialmente deberian reformarse en profun-
didad los programas de pensiones y sanidad.

El riesgo de no haberlo hecho asi es que inutiliza
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la politica presupuestaria —que, tras la entrada en la
Unién Econdmica y Monetaria, es la Gnica cuyas de-
cisiones permanecen en la competencia de las auto-
ridades nacionales- en caso de desajustes entre una
coyuntura baja, que no puede descartarse en el fu-
turo, y una politica monetaria con tipos de interés ele-
vados. La cercania del déficit estructural (se ha esti-
mado en torno a 2,5 por 100 del PIB) al limite permi-
tido en el Tratado de la UEM (3 por 100) deja poco
margen para acciones coyunturales del Presupuesto
en cuantias perceptibles sobre la situacién econé-
mica, sin salirse de la norma de la Unién.

Por otra parte, la presencia alin abierta de los me-
canismos que podrian cambiar el signo del saldo oca-
sional introduce serias dudas sobre la perdurabilidad
de los logros alcanzados. Piénsese, en este sentido,
gue sigue pendiente de elaboracién una ley general
presupuestaria que venga a erradicar ciertas practicas
a lo largo del proceso de elaboracion, aprobacion y
ejecucion del Presupuesto de los entes publicos.

72) Si nos plantearamos, con visién de futuro,
donde estan los puntos basicos para reducir adicio-
nalmente el déficit estructural, seis aspectos parecen
especialmente destacables.

» Avanzar en la correccion del fraude fiscal y en
el que se manifiesta en la percepcion de las presta-
ciones sociales.

* Revisar a la baja los compromisos inasumibles
derivados del sistema publico de pensiones.

« Mejorar la estructura de la produccién publica,
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especialmente en la sanidad y en otros procesos que
utilizan recursos cuantiosos, introduciendo criterios
de eficiencia.

* Elevar la productividad de los funcionarios y
empleados publicos de forma que pueda abordarse
la futura ampliacion de servicios publicos sin nece-
sidad de abultar aun mas la plantilla de los servidores
publicos.

= Acelerar la reduccién de la tasa de endeuda-
miento de forma que la reduccién de intereses tenga
una base sdlida relativamente independiente de las
decisiones del BCE respecto a los tipos de interés.

» Reducir las subvenciones de explotacién y de
capital a empresas, sin sustituirlas con activos finan-
cieros ficticios.

Tal vez estas acciones, entre otras, nos permitan
salir mas deprisa de las nieblas que aun empafan
-sin negar los logros alcanzados- el comportamiento
de la actividad financiera de las administraciones pu-
blicas espariolas, sin necesidad de compensar con
malabarismos contables y equilibrios de exhibicion el
necesario y reposado equilibrio de los componentes
mas permanentes de las finanzas publicas.

NOTA

(*) Una primera version mas amplia de este trabajo aparecié en
Cuadernos de Informacién Econémica, nim. 152/153, noviem-
bre-diciembre de 1998, pags. 1-8, con el titulo "Equilibrios presu-
puestarios".
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Euro versus dolar:
complementariedad o sustitucion

José C. Rojo Aldea

A finales de 1998, la mayor parte de [os analistas,
académicos y participantes en los mercados finan-
cieros mantenian una visién claramente optimista sobre
las posibilidades del euro a corto y medio plazo. En ge-
neral, la visién predominante era que el euro-se con-
vertiria en un claro rival para el délar estadounidense
como medio de cambio, unidad de cuenta y depésito
de valor. Puesto que el euro habria de ganar rapida-
mente una amplia aceptacioén, los cambios en las car-
teras privadas y el ajuste en la composicién de re-
servas habrian de propiciar un aumento significativo
de la demanda de euros y, por tanto, una apreciacion
significativa de la hueva divisa europea.

El potencial de apreciacion del euro se vefa refor-
zado por la expectativa de una instrumentacién res-
trictiva de la politica monetaria por parte del Banco
Central Europeo. Como heredero directo del Bundes-
bank, el BCE deberia reforzar sus credenciales antiin-
flacionistas, lo que implicaria adoptar una politica mo-
netaria de sesgo restrictivo como medio para lograr
una rapida ganancia de credibilidad. Ademas, si-
guiendo la tradicién del banco central aleman, se con-
sideraba que el BCE tendria como principal medida de
la credibilidad otorgada por el mercado la evolucion
del tipo de cambio vy, por tanto, un euro fuerte seria si-
nénimo de credibilidad y de confianza en las politicas
antiinflacionistas.

Desde un punto de vista econémico, el argumento
a favor de una moneda fuerte se basaba en el “ta-
mafio”. El tamafio de la economia de Eurolandia haria
gue su influencia relativa en la economia mundial
fuese mayor que la gque tenian a nivel individual cual-
quiera de sus miembros con anterioridad al lanza-
miento del euro. Puesto que la economia de Euro-
landia se situaba en niveles equivalentes o superiores
a la de EE.UU. en términos de poblacion, exporta-
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ciones y peso en la economia mundial y, dado que el
uso internacional de una moneda tiende a aumentar en
proporcion a la importancia relativa de su economia, la
visién més optimista contemplaba un trasvase de ac-
tivos desde el dolar al euro (grafico 1).

Puesto que los inversores privados y los bancos
centrales mantenian una elevada proporcién de sus
activos en délares, cabria esperar una recomposicion
tendente a igualar el peso de los activos en cada una
de las monedas. El trasvase de fondos se estimaba en
cerca de 700 billones de dolares en el caso de las car-
teras privadas y entre 100-150 billones en el caso de
los activos mantenidos como reserva por los bancos
centrales.

El &rea de influencia econdmica y de la zona euro,
llevaria a que mas de treinta paises tuvieran como
principal divisa de referencia al euro. Con el aumento
de las transacciones en euros, igualmente aumentaria
la necesidad de mantener un volumen mayor de re-
servas por motivo de transaccién. Todo ello daria
lugar a un aumento de la demanda de euros como
“moneda de intervencién”.

La confianza en la nueva moneda se veia reforzada
por la cultura de la estabilidad que suponia la disci-
plina fiscal y antiinflacionista consagrada en el Tratado
de Maastricht y en el Pacto de Estabilidad. Los paises
miembros que en el pasado habian tenido dificultades
para cumplir los requisitos sobre inflacién, déficit pu-
blico y volumen de deuda se veian forzados a redo-
blar sus esfuerzos al no disponer de la posibilidad del
ajuste de tipo de cambio. La equiparacién de los dis-
tintos paises en términos de inflacién, déficit publicos
y posiciones fiscales con las mantenidas por Ale-
mania permitiria que el euro heredara las caracteris-
ticas de moneda fuerte del marco aleman.
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Por dltimo, la introduccién del euro contribuiria a la
creacion de una economia europea mas dinamica. La
moneda Unica deberia dar un impulso a las reformas
estructurales —sirviendo de catalizador para la rees-
tructuracién empresarial, aumentando la flexibilidad
de los mercados de trabajo, incrementando la produc-
tividad—y promover la creacion de un mercado de ca-
pitales méas profundo y liquido en Europa.

Nada més lejos de la realidad. El primer afio del
euro se ha saldado con una depreciacién frente al
délar superior al 15 por 100. Las razones utilizadas
para explicar la debilidad del euro se han centrado en
la evolucion ciclica y en algunos factores concretos.

Segun la explicacién al uso, la depreciacién del
euro frente al délar puede ser atribuida al hecho que
el crecimiento econémico en los EE.UU. haya sido casi
del doble que el registrado por la euro zona. EI mayor
ritmo de expansion en EE.UU. se ha traducido en una
ampliacion de los diferenciales de tipos de interés, fa-
voreciendo la rentabilidad de los activos en délares.

Ademas, el ddlar ha recibido el impulso adicional
de un mercado de valores alcista. En los Ultimos afios,
los inversores han elevado considerabiemente sus
posiciones en el mercado de renta variable norteame-
ricana, atraidos por las fuertes ganancias que se han
venido registrando desde que se inicid el actual ciclo
expansivo. Asi, a medida que el mercado de valores
americano registraba nuevos méaximos, el délar al-
canzaba nuevos minimos frente al euro.

Eurolandia

Adicionalmente, una serie de factores puntuales han
contribuido a la pobre evolucién del euro (grafico 2).

Primero, una mayoria de los gestores de fondos
mantenian fuertes posiciones en euros a finales de
1998, en paralelo con las expectativas alcistas exis-
tentes sobre el euro. La fallida apreciacién del euro, y la
confirmacién de su debilidad a lo largo de 1999, han
dado lugar a un proceso de ajuste de cartera que ha
mantenido la presién sobre el euro.

Segundo, el aumento de la oferta de papel en euros,
muy superior a la demanda, ha contribuido a deprimir el
valor del euro.

Tercero, el dinamismo de la economia americana
ha actuado como un iman para la inversién extranjera,
deseosa de capitalizar los rdpidos cambios vy el desa-
rrollo en los denominados sectores tecnoidgicos. Las
abultadas entradas netas de capital han compensado
el creciente déficit por cuenta corriente. Estos flujos
de capitales han contribuido igualmente a agudizar la
debilidad del euro frente al délar.

Si bien el andlisis anterior ofrece una explicacién
de la evolucién reciente del euro, poco aclara sobre la
cuestion de fondo: si el euro cuenta con posibilidades
de desafiar al délar y convertirse en una divisa fuerte
como lo fue el marco aleman.

En general, los euro-optimistas sefialan a los fac-
tores ciclicos como los principales responsables de la
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GRAFICO 2
TIPO DE CAMBIO EURUSD vs
Diferencial tipo a tres meses
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debilidad del euro frente al délar a lo largo del afio
1999. Segun esta perspectiva, el mayor dinamismo
econémico esperado en Eurolandia a lo largo del afno
2000 debera reflejarse en una correccion significativa
del tipo de cambio del euro. El euro continua mante-
niendo buenos “fundamentales”: la posicion exterior
de la euro zona esté en superavit y la estabilidad de
precios y el compromiso antiinflacionista esta firme-
mente asentado. Por el contrario, el elevado desequili-
brio exterior norteamericano hace inevitable una co-
rreccion del délar, cuando se modere el ritmo de
crecimiento econdmico (gréfico 3).

Los euro-pesimistas, aun sin restar importancia a
los factores ciclicos, como principales determinantes
del tipo de cambio a corto plazo, subrayan las defi-
ciencias de caracter estructural que consideran inhe-
rentes a la Uniébn Econdmica y Monetaria, y que li-
mitan el potencial atractivo del euro.

En primer lugar, la critica general se basa en el ar-
gumento de que la zona euro dista mucho de ser un
area monetaria dptima. En su favor destacan la evi-
dencia del distinto comportamiento de las economias
periféricas y del nticleo a lo largo de 1999. Asi, mien-
tras en Alemania e ltalia se enfrentaban a crecimientos
débiles de la demanda, ésta pulsaba con intensidad
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en paises como Espafia, Irlanda y Portugal. El resul-
tado final ha sido una aceleracién de la tasa de infla-
cién de estos Ultimos, que amenaza sus niveles de
competitividad y su potencial de crecimiento a largo
plazo. Estas diferencias en las condiciones de de-
manda persistiran en el futuro, debido a las distintas
estructuras productivas y la falta de homogeneidad en
las politicas econémicas, lo que seguira favoreciendo
diferentes condiciones ciclicas.

Una moneda Unica es apropiada en un area donde
los mercados de trabajo y productos son flexibles,
cuando hay movilidad laboral dentro del area y cuando
existe una autoridad central fiscal capaz de equilibrar
mediante transferencias los distintos shocks. Estas
condiciones se dan en EE.UU., pero no en Europa v,
ademas, resulta dificil que se den en el futuro. Aungue
se supriman las barreras legales a la movilidad la-
boral, ésta continuara limitada por el lenguaje y la cos-
tumbre. El presupuesto comunitario resulta ridiculo si
se compara con el cerca del 40 por 100 que suponen
el total de impuestos y transferencias federales en el
caso de Estados Unidos.

Frente a esta critica fundamental a la moneda

Unica, se argumenta a favor con el principio de que,
con moneda (nica o sin ella, las reformas necesarias
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GRAFICO 3
TIPO DE CAMBIO EURUSD vs
Dow jones industriales

para mejorar la competitividad y flexibilidad de las
economias europeas resultan igualmente necesarias
y, en este caso, el euro supone un estimulo adicional
para proceder a realizar las reformas necesarias.

El segundo grupo de criticas se centra en la propia
dindmica que imponen la Unién Monetaria y su ca-
racter de proyecto abierto. La ampliacién de la Unidn
supone, por un lado, incrementar el “tamano” y el
area de utilizacién del euro, pero también agudizar los
. problemas derivados de la diversidad. La progresiva
| ampliacién de la zona euro amplifica los problemas
de coordinacién, aumenta la inestabilidad del sistema
(riesgos asimétricos) y reduce la certidumbre de los
mecanismos de transmision de la politica monetaria.
| Estos factores negativos, a juicio de los mas criticos
con el proyecto, compensan sobradamente los bene-
ficios que para el euro pueden derivarse de una am-
pliacién de la zona, e introducen un sesgo de debi-
lidad permanente en el euro.

El tercer grupo de criticas hace referencia a los pro-
blemas de credibilidad asociados al Banco Central Eu-
ropeo. Un primer bloque se centra en los aspectos ins-
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titucionales del proceso y las repercusiones que para
la instrumentacién de la politica monetaria se derivan.

» La existencia de doce politicas fiscales distintas
—a pesar de la disciplina que impone el Plan de Estabi-
lidad- dificulta la necesaria coordinacién entre la poli-
ticas fiscal y monetaria, y complica notablemente el
marco sobre el cual definir la estrategia monetaria por
parte del BCE. La valoracion del mix de politica econd-
mica por parte del mercado resulta diffcil, asi como la
predecibilidad de la politica monetaria, lo que se tra-
duce en una mayor prima de riesgo.

» La falta de competencias en materia de super-
vision financiera por el BCE y su papel como presta-
mista de Ultima instancia plantean un grave interro-
gante sobre la gestién de una posible crisis financiera
en el area.

= La ausencia de un interlocutor representativo
en materia de tipo de cambio dentro de la eurozona y
la falta de definicion del papel que éste juega en el di-
sefio de la politica monetaria son dos elementos de
debilidad adicionales.
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El segundo bloque de objeciones hace referencia
a la gestion del Banco Central Europeo.

» Para una buena parte de los analistas, la estra-
tegia monetaria disefiada por el BCE resulta confusa o,
cuando menos, adolece de la necesaria previsibilidad.
A diferencia del Bundesbank, que adopté un objetivo
de crecimiento monetario, o del Banco de Inglaterra,
gue ha optado por un objetivo explicito de inflacién, el
BCE ha optado por una estrategia en la cual el dinero
en circulacion y la inflacién parecen ser ambos targets
de la politica monetaria. El hecho de que se refiera a
ello como los dos pilares de la estrategia monetaria,
en lugar de dos objetivos, no clarifica en nada la situa-
cién. El aumento del margen de discrecionalidad de la
politica monetaria que ello lleva consigo tiene un
coste en términos de credibilidad.

* La falta de claridad que se deriva de la apa-
rente contradiccion entre objetivos e instrumentos de
la politica monetaria se ha visto incrementado por la
tendencia de los miembros de! BCE a hablar en tér-
minos contradictorios respecto a la estrategia mone-
taria a seguir.

* La existencia de un cierto déficit de comunica-
cién en relacion con los modelos anglosajones no ha
permitido una rapida comprensién por el mercado de
la gestion de la politica monetaria.

* Tampoco ha contribuido a mejorar la confianza
en el euro la diferente significacién que tiene el valor
exterior del euro. Para algunos miembros del BCE el
valor del euro es importante per se, mientras para otros
solo lo es en la medida en que afecta a la tasa de infla-
cién domestica.

Junto a las criticas planteadas a la estrategia y
modus operandi del BCE, de mayor relevancia para la
evolucidn del euro a medio plazo resultan las obje-
ciones a la rigidez y falta de dinamismo de de las prin-
cipales economias de la eurozona.

La falta de atractivo de la zona euro como lugar de
inversién, ademas de ser uno de los principales argu-
mentos para justificar la pobre evolucién del euro frente
al délar, es un motivo de preocupacién. El esperado
impulso que la moneda Unica imprimiria a los procesos
de reestructuracion empresarial y de aumento de flexi-
bilidad de las economias europeas no se ha materiali-
zado. Es mas, en los primeros momentos, se ha hecho
evidente la ausencia de un verdadero espiritu refor-
mista capaz de adaptar las rigidas estructuras econé-
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micas europeas a las exigencias de la globalizacion, y
han prevalecido los recelos nacionales en los intentos
de concentracidén empresarial transnacional, limitando
las esperadas ganancias de competitividad.

Esta falta de dinamismo de la zona euro contrasta
con la capacidad de cambio de la economia de los
Estados Unidos, que ha capitalizado el cambio tecnold-
gico vy la globalizacién, en lo que se ha dado en llamar la
“nueva economia”; la combinacién de elevado creci-
miento econdmico con bajas tasas de inflacién. La ex-
presidn mas clara de la nueva economia ha sido el es-
pectacular desarrollo de las empresas tecnoldgicas, en
especial de aquellas vinculadas a la prestacion de ser-
vicios por internet y telecomunicaciones, donde la eco-
nomia norteamericana mantiene un claro liderazgo. La
combinacién de un crecimiento virtuoso y el desarrollo
de nuevos sectores con un elevado potencial de ex-
pansién -y de rentabilidad- ha actuado como un iman
para los inversores internacionales, favorecido por un
contexto de elevada aversién al riesgo.

Sin embargo, a pesar de la depreciacién del euro
durante su primer afio de vida, su papel como divisa
internacional ha ido consolidandose, y ha ido ganan-
dole terreno al ddlar. Por primera vez, las emisiones
en los mercados internacionales de renta fija en euros
han superado a las emisiones en ddlares; su papel
como moneda de referencia en el area de influencia
de la Unién Europea se ha consolidado, y las autori-
dades monetarias de las principales economias asia-
ticas han manifestado su voluntad de aumentar sus
reservas en euros.

En suma, el primer afio del euro, medido por la
evolucion del tipo de cambio frente al délar, ha resul-
tado decepcionante. A pesar de que la distinta evolu-
cién de las economias de Eurolandia y EE.UU. per-
mite explicar la trayectoria del tipo de cambio del
euro frente al délar, las dificultades de la puesta en
marcha de la moneda Unica, y en especial las deri-
vadas de la instrumentacién de la politica monetaria,
han contribuido a la debilidad del euro. Tampoco ha
contribuido positivamente la oposicién inicial de al-
gunas autoridades nacionales a los procesos de re-
formas, liberalizacién, reestructuracién y concentra-
cion empresarial, lo que ha debilitado la capacidad
de atraccidén de capitales de la zona. A pesar de ello,
el papel del euro como divisa internacional ha conti-
nuado reforzandose. El que el euro sea una moneda
“fuerte” depende de que se corrijan las debilidades
del proceso de construccién de la Unién Econdmica
y Monetaria.
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El Eurosistema y la ejecucion
de la politica monetaria

Sirkka Himildinen (*)

El 1 de enero de 1999, once paises de la Unién Eu-
ropea adoptaron una moneda Unica, el euro. Desde
esa fecha, el Eurosistema (que incluye el Banco Cen-
tral Europeo, localizado en Francfort, y los bancos
centrales nacionales de los once paises participantes)
se ha hecho responsable de la politica monetaria en el
area del euro. En este articulo, se explica en lineas ge-
nerales la manera en que el Eurosistema dirige en la
préactica la politica monetaria comtn. Primero se es-
boza una vision global de los principales elementos
gue constituyen el marco de nuestra politica mone-
taria. A continuacién, se hacen algunos comentarios
sobre la experiencia adquirida hasta el presente v, fi-
nalmente, se describe el clima econdmico actual en el
area del euro.

I. EL MARCO DE LA POLITICA MONETARIA
DEL EUROSISTEMA

El sistema institucional

El eurosistema se encontrd desde sus comienzos
en una posicién muy favorable en muchos aspectos.
Podia beneficiarse, en particular, de un alto grado de
“credibilidad institucional”. Esta credibilidad era en parte
el resultado del brillante historial de los bancos cen-
trales nacionales de los estados miembros que forman
parte del sistema. La base institucional del Eurosis-
tema, tal como se establecid en el Tratado de la Unidn
Europea (el llamado Tratado de Maastricht), consti-
tuyd el segundo fundamento importante para asegurar
la credibilidad.

El Tratado especifica que el principal objetivo del
Eurosistema es mantener la estabilidad de los precios.
Define también con claridad las tareas propias del Eu-
rosistema y se asegura de que estas tareas puedan
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ejecutarse sin interferencias politicas. El principio fun-
damental de la independencia y el objetivo de la estabi-
lidad de precios no pueden cambiarse sin el consenso
unanime de los quince paises de la UE. Por tanto, una
decisién en esta materia que pudiese adoptar un solo
gobierno o un parlamento nacional no podria poner en
peligro esos principios.

El 6rgano supremo de toma de decisiones del Euro-
sistema es el Consejo de Gobierno, que esta formado
por seis miembros del Consejo Ejecutivo del BCE y los
once gobernadores de los bancos centrales nacionales
participantes. El Consejo de Gobierno toma decisiones
de politica monetaria, como las decisiones sobre los
tipos de interés del BCE, sobre la base de un voto por
persona. El Comité Ejecutivo se hace responsable de
las decisiones relativas a la ejecucion de la politica mo-
netaria, en tanto que los bancos centrales nacionales
llevan a cabo las operaciones en forma descentralizada.

Objetivo principal

En su esfuerzo por la transparencia, el Consejo de
Gobierno establecio el afio pasado una definicién cuan-
titativa precisa de la estabilidad de precios, que se de-
fine como un aumento anual inferior al 2 por 100 en el
indice armonizado de precios al consumo (IAPC) en el
area del euro. Se trata de un objetivo a medio plazo
gue refleja que, en el corto plazo, concurren muchos
factores fuera del ambito de la politica monetaria que
afectan también a los movimientos de los precios.

La definicién de la estabilidad de precios se refiere
a las variaciones de los precios “para el area del euro”.
La politica monetaria Unica se basa en una concepcién
a nivel del area del euro vy, por tanto, no puede reac-
cionar ante variaciones regionales o nacionales especi-
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ficas. Los gobiernos nacionales deben hacer frente a
estas variaciones regionales o nacionales aplicando
medidas fiscales y estructurales.

La estrategia de la politica monetaria

Otro elemento dirigido a acrecentar la transpa-
rencia en la ejecucién de la politica monetaria es la es-
trategia explicita de politica monetaria que se adoptd
en 1998. Esta estrategia obedece a un doble propé-
sito: en primer lugar, establece un marco de referencia
para el estudio analitico dentro del Eurosistema vy, en
segundo lugar, proporciona un marco con base en el
cual puedan explicarse a los mercados y al publico en
general las medidas de politica monetaria. La estra-
tegia se fundamenta en dos “pilares”.

El primer pilar es el papel prominente del dinero, tal
como lo indicd el anuncio de una tasa de referencia del
4,5 por 100 para el crecimiento anual de la magnitud
monetaria M3 en el area del euro. El Consejo de Go-
bierno revisé este valor de referencia antes de finalizar
el afo 1999,

El segundo pilar de la estrategia comprende una va-
loracién global tanto de las perspectivas de variaciones
en los precios como de los riesgos para su estabilidad,
tomando como base una amplia gama de indicadores
econdmicos y financieros. Este conjunto de indicadores
inciuye, entre otros, la actividad econdémica real, el em-
pleo, los salarios, los precios de los activos, los precios
de las importaciones, la tasa de cambio, el andlisis de
la curva de rendimientos, encuestas sobre expecta-
tivas de inflacién y los indicadores de politica fiscal.

En el andlisis publico, esta estrategia de politica
monetaria basada en “dos pilares” ha sido objeto de al-
guna critica por ser demasiado vaga. Sin embargo,
esta clase de critica no tiene en cuenta el alto nivel de
incertidumbre que es propio del nuevo régimen y del
clima econémico en el area del euro: el mecanismo de
transmisién en el &rea del euro en su conjunto todavia
ha de ser objeto de analisis mas profundos; aiin no se
conocen con exactitud las implicaciones estructurales
que lleva consigo la introduccion del euro; y las propie-
dades como indicador de las diferentes variables en el
area del euro no han sido todavia aclaradas. En estas
condiciones, no parece apropiado limitar el analisis de
la politica monetaria a un solo objetivo intermedio o a
un conjunto mas reducido de indicadores.

Claro esta que iremos aprendiendo cada vez mas

sobre el funcionamiento del mecanismo de transmision
de la politica monetaria y tal vez entonces podremos
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simplificar la estrategia. De momento, sin embargo, al
tomar decisiones de politica monetaria hemos de tener
en cuenta tanto la evolucién monetaria como una am-
plia valoracién de las perspectivas de inflacion.

No creemos que el marco de la politica monetaria
sea débil si se basa en un amplio abanico de indica-
dores y otorga al banco central un cierto grado de li-
bertad en la valoracién de la posicién apropiada de la
politica monetaria. En realidad, un enfoque mecani-
cista en la ejecucién de la politica monetaria no seria
lo mas prudente en ninguna circunstancia. A lo largo
de la Ultima década, y en muchos paises de diversas
partes del mundo, los bancos centrales han tendido a
ampliar sus marcos analiticos a fin de abarcar un con- |
junto mas amplio de indicadores al evaluar las pers- |
pectivas de inflacién. De hecho, no se advierte nin-
guna diferencia fundamental entre el enfoque de la
politica monetaria en el Eurosistema y el de la mayoria
de los bancos centrales de los paises industrializados.

Andlisis de la politica monetaria

Una politica monetaria amoldada a la evolucion en el
area del euro en su conjunto plantea importantes desa-
fios para el andlisis. Uno de los problemas especificos
gue se presentan es la disponibilidad todavia limitada de
datos estadisticos para la nueva area. Se requeriran ma-
yores esfuerzos para que se pueda contar con defini-
ciones estadisticas armonizadas y coherentes y hasta
gue puedan recopilarse series de tiempo suficiente-
mente largas de datos histéricos. Ello no obstante, la ca-
lidad y la disponibilidad de series estadisticas han ido
mejorando notablemente durante los Gltimos anos, es-
pecialmente en las areas monetaria y bancaria. Sin em- |
bargo, este proceso de mejora de la calidad y la dispo- |
nibilidad de datos estadisticos que cubran la totalidad
del area del euro debera seguir adelante.

En el trabajo analitico necesario para la formulacién
y ejecucidn de la politica monetaria comtin, el Eurosis-
tema esta utilizando todos los recursos disponibles
tanto en el Banco Central Europeo como en los respec-
tivos bancos centrales nacionales. En particular, los |
bancos centrales nacionales proporcionan informacién
detallada y previsiones sobre la evolucidén econémica |
en sus propios paises. Toda esta informacién se retine
y se complementa en el Banco Central Europeo.

Instrumentos de politica monetaria

Para la conduccién de las operaciones de la poli-
tica monetaria, el Eurosistema ha adoptado un con-
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junto de instrumentos orientados al mercado. Las ope-
raciones mas importantes de la politica monetaria son
las principales operaciones semanales de refinancia-
cion. Se trata de operaciones inversas de mercado
abierio con vencimientos a dos semanas ejecutadas
en forma de subastas. El tipo que se fije en las princi-
pales operaciones de refinanciacién es el tipo de in-
terés més importante de la politica monetaria.

Ademas, el Eurosistema lleva a cabo operaciones
de refinanciacién a mas largo plazo con vencimientos a
tres meses sobre una base mensual. No se pretende
que estas operaciones envien sefales de politica mo-
netaria, y el banco central, por tanto, actda como to-
mador de tipos por un volumen fijo que se ha anun-
ciado de antemano. En nuestra “caja de herramientas”
existe también la posibilidad de realizar operaciones ad
hoc de mercado abierto de manera flexible, las lla-
madas operaciones de ajuste fino o estructurales. No
ha habido necesidad hasta el presente de recurrir a
este tipo de operaciones ad hoc.

El marco operativo incluye también dos de las que
se conocen como facilidades permanentes, mediante
las cuales las contrapartes pueden en cualquier mo-
mento depositar o tomar en préstamo liquidez por ini-
ciativa propia. Las contrapartes pueden cubrir su falta
de liquidez recurriendo a facilidades de crédito mar-
ginal a un tipo de interés un punto porcentual por en-
cima del tipo actual de subasta. Del mismo modo, las
contrapartes pueden depositar su exceso de liquidez
en un servicio de depdsito del Eurosistema a un tipo
de interés un punto porcentual por debajo del tipo ac-
tual de subasta. De este modo, el tipo de interés de
mercado de un dia a otro esta delimitado por el pasillo
formado por las dos facilidades permanentes. Deberia
tenerse en cuenta que el acceso a las facilidades per-
manentes no esta limitado en cantidad, fuera de la
restriccion de que cualquier crédito concedido bajo la
facilidad de préstamo marginal ha de estar cubierto
con las suficientes garantias colaterales.

El marco operativo del BCE fue disefiado de ma-
nera que, en principio, las 8.200 entidades crediticias
establecidas en el area del euro pudieran tener ac-
ceso a operaciones regulares de mercado abierto, asi
como a las facilidades permanentes. Unas 3.500 enti-
dades han completado los requisitos legales y técnicos
para tener acceso a las facilidades permanentes, y entre
400 y 1.000 entidades estan participando en nuestras
operaciones ordinarias de subasta. El nimero mas li-
mitado de las contrapartes reales parece indicar que
algunas entidades crediticias, indiscutiblemente las mas
importantes, estan actuando como intermediarias entre
las entidades mas pequenfias y el Eurosistema.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°., 69 /2000

Finalmente, se aplica un sistema de reservas mi-
nimas para un perfodo promedio de mantenimiento de
en torno a un mes con el fin de mantener claramente
en situacién de déficit al sector bancario, asi como en
vistas a estabilizar los tipos de interés a corto plazo. Sin
embargo, se remuneran las tenencias de reservas ban-
carias a un tipo de subasta de dos semanas a fin de
evitar el componente fiscal de las reservas minimas.

El Eurosistema estd convenientemente
preparado para los desafios del afio 2000

En este contexto, debe hacerse hincapié en los mé-
ritos de nuestra caja de herramientas tan flexible para
la ejecucién de la politica monetaria ante los desafios
gue plantea el aflo 2000. A escala internacional, varios
bancos han tomado medidas para introducir facili-
dades especiales con objeto de proveer de liquidez y
ampliar sus bases de garantia colateral para hacer
frente al cambio de fecha del siglo. Puesto que el marco
de la politica monetaria del Eurosistema tiene ya ca-
racteristicas incorporadas que proporcionan un aito
grado de flexibilidad, no hemos adoptado medidas
especificas para ese fin.

Mas en particular, las facilidades permanentes re-
presentan un canal automatico para contrarrestar po-
sibles fluctuaciones en la liquidez necesaria para el
sistema bancario, como también para limitar el po-
sible impacto de estas fluctuaciones en los tipos de in-
terés a corto plazo. Ademas, la posibilidad de realizar
operaciones de mercado abierto de ajuste fino sobre
una base ad hoc puede complementar, si fuera nece-
sario, las operaciones normales de mercado abierto y
las facilidades permanentes. Las operaciones de ajuste
fino pueden ponerse en practica mediante una va-
riedad de instrumentos, tales como transacciones di-
rectas y de reversidn, asi como swaps en moneda ex-
tranjera. Por tanto, pueden adaptarse con facilidad a
la situacion vigente en el mercado.

El hecho de que un niimero importante de contra-
partes tengan acceso directo a la liquidez del Eurosis-
tema es un factor importante para evitar posibles
efectos sistémicos si alguna contraparte individual
tropezara con problemas. Al mismo tiempo, la amplia
gama de activos que se aceptan como garantia en
nuestras operaciones crediticias y la posibilidad de que
las contrapartes utilicen la garantia colateral sobre una
base transfronteriza (mediante el llamado modelo de
banca central corresponsal) aseguran la existencia de
una oferta suficiente de garantias colaterales incluso
bajo circunstancias bastante excepcionales. El valor
total de la gama disponible de garantias colaterales
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elegibles es superior a 5.500 millones de euros, cifra
casi 30 veces superior al monto de las garantias cola-
terales utilizadas al presente en las operaciones con el
Eurosistema.

Estas caracteristicas implican que estamos adecua-
damente preparados para hacer frente a las necesi-
dades de liquidez al finalizar el afo. De mas esta decir
que hemos realizado muchas pruebas y ensayos de
contingencias para verificar que nuestros propios sis-
temas se ajustan a los requerimientos del afio 2000.

Politica de comunicaciones

Hemos de referirnos ahora brevemente a las comu-
nicaciones del Eurosistema con el publico. Se trata, sin
duda, de un elemento crucial para la ejecucion satisfac-
toria de la politica monetaria comun. Asegurar la trans-
parencia es un objetivo importante, por lo que hemos
puesto énfasis especial en ofrecer al publico explica-
ciones rapidas y detalladas sobre las medidas de poli-
tica. Utilizamos para este fin diversos canales de comu-
nicacién, los mas importantes de los cuales son:

* el boletin mensual del BCE;

* la emisién de un comunicado de prensa des-
pués de cada reunién quincenal del Consejo de Go-
bierno;

* la organizaciéon de una conferencia de prensa en
el BCE después de la primera reunién mensual del Con-
s€jo;

* las comparecencias regulares y frecuentes del
Presidente ante el Parlamento Europeo;

* las numerosas conferencias dictadas y articulos
publicados por los miembros del Consejo de Gobierno.

En términos globales, el Banco Central Europeo es
probablemente uno de los bancos centrales mas ac-
tivos en lo tocante a explicar sus politicas al publico.
Sin embargo, recibimos todavia algunas criticas que se
refieren a la insuficiente transparencia del Eurosistema.
La parte principal de estas criticas se refiere a que no
se publican las actas de las reuniones del Consejo de
Gobierno. Se ha de sefalar, a este propdsito, que nin-
guno de los bancos centrales que participan actual-
mente en el area del euro publicaron las actas de las
reuniones de sus érganos de decisién antes de la
constitucién de la Unién Monetaria.

Si se publicaran los registros detallados de las actas
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y de las votaciones, las excelentes deliberaciones que
tenemos de ordinario en las reuniones del Consejo de
Gobierno se harian sin duda menos francas y liberales.
No se promoveria una concepcidn global del Consejo
de Gobierno para el area del euro si sus miembros estu-
vieran sujetos a las presiones publicas “nacionales” en
Jas deliberaciones sobre la politica monetaria.

Mas aun, la experiencia internacional ha demos-
trado que la publicacién de las actas no contribuirfa
necesariamente a una mejor comprension de las deci-
siones sobre politica monetaria, sino que se correria el
riesgo de prestar una atencién indebida a las diferen-
cias que podrian p'ercibirse en los pareceres de las
distintas personas, en lugar de concentrarla en el ana-
lisis efectivo de la politica monetaria.

También se han recibido criticas por el hecho de
que ho se publiquen las previsiones internas de infla-
cién del Eurosistema. Es cierto que la previsiéon pu-
blica de la inflacién podria mejorar la transparencia en
la puesta en practica de la politica monetaria. Ello no
obstante, no deberia sobrestimarse el papel de los
pronésticos del BCE sobre la inflacién en el proceso
de toma de decisiones. Son, por supuesto, una parte
importante de la informacién que se tiene en cuenta,
pero no son la Gnica base en la que se fundan nues-
tras decisiones de politica monetaria. Se debe sub-
rayar, ademas, que no seria prudente que un banco
central se lanzara a publicar sus previsiones antes de
haber acumulado suficiente experiencia con su marco
analitico. Empezar a publicar previsiones es una deci-
sién de una vez por todas que dificilmente podria ser
revocada, de modo que hay que prepararla cuidado-
samente. Sin embargo, como lo manifestd el presi-
dente Duisenberg el mes pasado en la presentacion
del Informe Anual 1998 del BCE al Parlamento Eu-
ropeo, es posible que mas adelante publiquemos las
previsiones de inflacion, tal vez ya en el transcurso del
préximo afno.

Il. EXPERIENCIA CON LA POLITICA
MOMNETARIA COMUN

Si bien muy pronto habremos ya ganado un afio
de experiencia en la implementacién de la politica mo-
netaria comun, es todavia prematuro realizar valora-
ciones concluyentes sobre sus efectos en la economia
del area del euro. Puede esperarse que transcurra un
periodo de hasta dos afios antes de que se perciban
plenamente los efectos de la politica monetaria. Sin
embargo, quiero hacer algunas observaciones en lo
gue respecta a la eficiencia y a la implementacién
técnica.
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Una primera observacion es que fue digna de admi-
racion la rapidez con que los bancos y otros partici-
pantes en el mercado se adaptaron al nuevo entorno.
Abrigdbamos ciertas dudas acerca de la rapidez -y la
forma- con que se integrarian los mercados moneta-
rios nacionales. En vistas a una politica monetaria
comun, un mercado monetario eficiente e integrado es
esencial para poder eliminar los diferenciales en los
tipos de interés entre paises. La répida integracion de
los mercados monetarios no sélo fue el resultado de
los cambios técnicos realizados; los bancos también
tuvieron que establecer contactos, ampliar sus politicas
de evaluacién de riesgos, crear lineas de crédito y ela-
borar documentacion legal e instrucciones para la liqui-
dacién de divisas para poder concertar fransacciones
en mercados monetarios transfronterizos.

En realidad, los mercados monetarios nacionales
constituyeron un mercado integrado muy eficiente
para toda el area del euro en tan sélo dos semanas
-mas répidamente de lo que podria haberse espe-
rado. Si bien el proceso de integracion no esta todavia
terminado, no existen practicamente diferencias siste-
maticas entre paises en los tipos de interés del mer-
cado monetario en toda el area del euro.

Uno de los principales factores subyacentes a la
integracion eficiente del mercado monetario fue la eje-
cucion a plena satisfaccién del sistema Target (Obje-
tivo). Este sistema, desarrollado por el Eurosistema,
vincula en tiempo real todos los sistemas de liquida-
cién bruta de pagos en la Unién Europea.

Otra observacion se refiere al proceso de toma de
decisiones y a los procedimientos operativos del nuevo
banco central, que han funcionado con gran eficienciay,
al parecer, como resultado del desarrollo exitoso de la
politica monetaria comutn, han hecho que se esfumen
las criticas de que el aparato organizativo y el proceso
de toma de decisiones resultarian demasiado compli-
cados e ineficientes. La firme puesta en practica de la
politica monetaria parece haber contribuido también al
evidente fortalecimiento de la credibilidad del Eurosis-
tema. No cabe duda de que el Eurosistema es una insti-
tucion totalmente independiente, dedicada al logro de
su objetivo primordial de estabilidad de precios.

La dltima observacion se refiere al creciente papel
internacional del euro. El euro se ha convertido natu-
ralmente en una de las unidades monetarias mas im-
portantes en los mercados cambiarios. El intercambio
euro/délar es la pareja de monedas méas activa y i
quida en el mercado global de divisas. Mas adn, el
euro es una moneda importante para la emisién de
bonos internacionales, con una cuota de mercado que

se situd entre el 40 por 100 y el 45 por 100 en los pri-
meros seis meses de 1999.

Con todo, advertimos todavia en los inversores in-
ternacionales una cierta renuencia a utilizar el euro
como moneda de inversion. Es légico que transcurra
algun tiempo antes de que los inversores valoren ade-
cuadamente el papel y la credibilidad de una nueva
moneda. Es también probable que la fragmentacion
que sigue vigente en los mercados de capitales del
area del euro amortigile en alguna medida el interés
de los inversores en los activos denominados en euros.
A este respecto, es importante reforzar en todas las areas
los esfuerzos dirigidos al logro de un ambito legal armo-
nizado, de practicas comunes y de vinculaciones téc-
nicas mejoradas en vistas a fomentar la integracion
transfronteriza de los mercados de capitales del area
del euro.

. EVAL,UACIC')N ACTUAL DE LA ECONOMIA
DEL AREA DEL EURO

Debemos terminar con un breve comentario sobre
nuestra evaluacién actual de la situacion econdmica
del area del euro. En su conjunto, la evolucion de la
economia en el &rea del euro se presenta favorable en
estos momentos. Se ha ido haciendo evidente que hay
buenas perspectivas para una mejora sostenida de la
actividad econdmica durante los préximos afos. Se
han ido disipando las perspectivas nada halaglenas
para la economia del area del euro que prevalecian al
comienzo del afo.

Paralelamente a las perspectivas de mejora en la
economia, los riesgos sobre la estabilidad de los pre-
cios en el futuro han aumentado progresivamente en
el transcurso del afio. La tasa actual de inflacién en el
conjunto del &rea del euro, en torno al 1 por 100, se
mantiene a tono con la definicidn de estabilidad de pre-
cios. Sin embargo, se espera que los precios al con-
sumo aumenten de forma moderada durante los pré-
ximos meses, debido en buena medida a que la fuerte
subida de los precios del petrdleo desde comienzos
del afo esta afectando cada vez més a los precios al
consumo. Los efectos del aumento de los precios de
la energia se estan mitigando, en cierta medida, por
un aumento mas lento en los precios de los servicios.
Una mayor competencia, por ejemplo en el area de
los servicios de telecomunicaciones, estd ayudando a
contener las presiones inflacionarias.

La evolucién tanto de la masa monetaria M3 como
de los agregados de crédito ha dado motivos de preo-
cupacion, aun cuando estos acontecimientos tengan
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gue interpretarse con cierta precaucién en el nuevo
clima. La tasa actual de crecimiento de la M3, en torno
al 6 por 100, es superior al valor de referencia en casi
1,5 puntos porcentuales. Los montos totales del cré-
dito, especialmente del crédito al sector privado, tam-
bién estan creciendo rapidamente a una tasa anual
superior al 10 por 100.

Con estos antecedentes, el Consejo de Gobierno,
en su reunién de hace dos semanas, lleg6 a la conclu-
sion de que seria apropiado ajustar los tipos de in-
terés en 50 puntos bésicos en vistas a asegurar que
se mantenga la estabilidad de precios a medio plazo.
En este sentido, se hizo hincapié en que una subida
oportuna de los tipos de interés evitara la necesidad
de un aumento mayor de los tipos en una fecha poste-
rior y contribuird de este modo a un crecimiento mas
pronunciado durante un periodo de tiempo méas pro-
longado. La oportunidad y la magnitud de la subida
parecié asimismo que seria de ayuda para disipar in-
certidumbres innecesarias respecto a la marcha futura
de la politica monetaria. En realidad, la volatilidad im-
plicita de los contratos de futuros en el mercado mo-
netario cayé de forma notable inmediatamente des-
pués de la decisién respecto a los tipos de interés.
Esta decisién deberia considerarse como una mani-
fiesta contribucién a un entorno econémico orientado
a la estabilidad en el area del euro, con expectativas
estabilizadas. En este tipo de entorno se facilitan las
decisiones de inversion y de consumo. Se ha de sub-
rayar que la politica monetaria por sf sola no podra
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jamas garantizar un entorno orientado a la estabilidad,
ni tampoco el éxito a largo plazo de la Unién Mone-
taria. Se hace necesario que los gobiernos cumplan
su compromiso de formular politicas fiscales prudentes
y emprender acciones urgentes para mejorar el fun-
cionamiento de las economias del area del euro me-
diante medidas estructurales, especialmente en lo
que respecta a los mercados laborales y a los sistemas
de pensiones y de seguridad social. Y, como ya se ha
mencionado anteriormente, se requieren nuevas inicia-
tivas para elaborar marcos reguladores que promuevan
el desarrollo de un verdadero mercado (nico de
bienes y servicios, especialmente para los servicios fi-
nancieros.

Dados los inevitables desfases en la puesta en
practica de tales medidas estructurales, es de vital im-
portancia acelerar las decisiones. La mejora en la evo-
lucién del ciclo econémico en el area del euro propor-
ciona una excelente oportunidad para llevar a cabo
las reformas necesarias. El éxito del euro en el largo
plazo sélo podra salvaguardarse si se abordan con
decisién aquellos problemas estructurales.

NOTA

(*) Traduccidn de DIORKI, revisada por la Redaccién de PERSPEC-
TIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 69 / 2000



Politica monetaria y estabilidad del mercado
financiero en Europa

En noviembre de 1991, la atencién recaia basica-
mente sobre el camino hacia una unién econémica y
monetaria en Europa. Hoy en dia podemos volver la
mirada sobre el primer afo de vida de la Unién Mone-
taria Europea (UME), de la que Espafa forma parte
como miembro de pleno derecho. Por ello, comen-
zaré con un resumen del primer afo del euro para se-
guir con el andlisis de la evolucién econdmica de la UE
en particular y de la economia mundial en general, y
terminar respondiendo a algunas preguntas acerca de
la estabilidad del sector financiero.

I. UN ANO CON EL EURO

1. La implantaciéon de una unién monetaria en
quince estados es un hecho espectacular y, en consi-
deracion a su alcance, Gnico, y ello hasta el punto de
gue, tanto dentro como fuera de Europa, sigue ha-
biendo voces de prestigio que manifiestan un alto
grado de escepticismo en relacién con el futuro de la
unién monetaria. Con todo, el paso de una moneda
nacional a otra europea ha sido, al menos hasta hoy,
un éxito, fundamentalmente, por dos motivos:

En primer lugar, este paso no podria entenderse
sin la progresiva y laboriosa integracion de Europa,
desde la creacidn de un mercado comun para tan
sélo dos productos (carboén y acero) entre seis paises

| (1952) hasta un mercado Unico para cualquier tipo de

| mercancias, servicios, trabajo y capital entre quince na-
ciones. El plazo de tiempo y el objetivo concreto son
dos aspectos que no deben perderse de vista cuando
se habla de una eventual ampliacién de la unién mo-
netaria, por ejemplo, en el Sudeste Asiético, donde no
se dan todavia las condiciones necesarias.

En segundo lugar, el camino hacia la unién mone-
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taria habia sido preparado con minuciosidad durante
mucho tiempo (desde comienzos de 1989), y ello
tanto en el aspecto técnico como —mucho més impor-
tante— en relacién con las condiciones econdémicas
que habia que alcanzar. AUn hoy puede parecer un
milagro que se hayan podido cumplir las conocidas
condiciones monetarias —amplio control de la infla-
cién, tipos de cambio estables en el SME y limitacién
de déficit nacional- en los once estados que firmaron
el tratado de adhesion. Es cierto que en muchos casos
no se alcanzé el valor umbral del endeudamiento pu-
blico, pero, en mi opinién, éste fue, desde el primer
momento, problematico e irreal.

El Banco Central Europeo, y con él los restantes
bancos centrales de los diferentes paises, cuentan ya
con un primer afno de prueba. Si los resultados se
miden en funcién del objetivo prioritario del BCE, esto
es, mantener los precios lo méas estables posible -0,
en palabras del propio BCE, impedir que éstos au-
menten por encima de un 2 por 100 anual- es evi-
dente que con una tasa de inflacién ligeramente su-
perior al 1 por 100 en 1999 dicho objetivo se ha alcan-
zado con suficiente amplitud. Esta afirmacién es va-
lida para el territorio del euro en general, a pesar de
que algunos paises, como Portugal (2,3 por 100) y
Espafa (2,2 por 100), se han situado ligeramente por
encima. Las desviaciones de este tipo no son insdlitas
en areas monetarias extensas, incluso en Estados
Unidos, por ejemplo, pero hay gue procurar que no se
afiancen, pues, al no existir ya la posibilidad de influir
en el tipo de cambio, se originan desventajas compe-
titivas con repercusion negativa en el crecimiento, la
creacion de puestos de trabajo y el desempleo.

Desde mi punto de vista, la evolucién del tipo de
cambio del euro no ha sido, en cambio, tan positiva.
La depreciacion del euro respecto del ddlar ha sido,
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en cualquier caso, importante. Si este retroceso afec-
tara a una moneda acreditada desde hace tiempo
—-por ejemplo, el marco aleman—, podria considerarse
una oscilacién que no tendria nada de extrafo; pero
en el caso de una moneda joven, que fodavia tiene
gue generar confianza, ello no es admisible. Se ha es-
crito mucho sobre los motivos de esta caida. Por mi
parte, me limitaré a citar el mas préximo, a saber, el
aumento del diferencial de intereses negativo res-
pecto al dblar estadounidense, que se vio incremen-
tado con la bajada del tipo de interés del 3 por 100 al
2,5 por 100 en abril de 1999, acordada por el BCE,
mientras que en Estados Unidos, los intereses, como
era de esperar, experimentaron una subida. La conse-
cuencia inmediata fue un aumento de la ya de por si
importante salida de inversiones directas y compras
de valores de la zona del euro, que en la actualidad al-
canza una cifra neta de cerca de 150.000 millones de
euros en los primeros ocho meses, habiéndose finan-
ciado por saldo casi exclusivamente mediante concer-
tacién de créditos bancarios a corto plazo en el resto
del mundo.

2. La bajada de los tipos de interés en el mes de
abril se contrarresté con la decisién del 4 de noviembre
—aumento al 3 por 100 p.a.—, pero alin es pronto para
saber si esta medida serd suficiente para frenar la sa-
lida de capital y la depreciacion del euro. En mi ca-
lidad de observador externo, en esta politica destacan
dos hechos dignos de atencién.

En el citado mes de abril, un miedo deflacionista
se apoderé del debate publico. Fernandes de Sousa,
miembro del Consejo del BCE y gobernador del Banco
Central portugués, hizo recientemente la siguiente de-
claracion al periédico Frankfurter Allgemeine Zeitung:
“En aquellos dfas se hablaba del riesgo de una po-
sible deflacién, rumor que nosotros nunca compar-
timos. Las noticias que nos llegaban de los mercados
financieros eran, en general, negativas. Se especu-
laba con que el BCE rebajaria los tipos de interés.
Estos rumores coincidieron con tasas de inflacién en
descenso y precios de produccién asimismo con ten-
dencia a la baja... Por ello decidimos rebajar los tipos
de interés”(1). Si echamos una mirada retrospectiva al
primer trimestre de 1999, es decir, al periodo previo a
esta decision, comprobaremos que no cabfa hablar
de deflacién. Todo lo contrario: el producto nacional
bruto de los paises del euro aumentd, en los meses
de enero a marzo, una vez eliminadas las variaciones
estacionales, un 0,4 por 100 en comparacién con el
cuarto trimestre de 1998, lo que equivale a una tasa
anual del 16 por 100. En aquella fecha, el BCE no co-
nocia este dato, sino tan sélo el marcado estanca-
miento del producto nacional en el cuarto trimestre de
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1998. Hasta la fecha no se dispone de datos sobre la
entrada de pedidos, adjudicaciones de obras de cons-
truccion o informaciones analogas con caracter de
previsiones referidas a la zona del euro en general,
sino tan sélo en lo que atafie a Alemania. También las
cifras sobre la produccién industrial en Europa se re-
fieren a la situacién existente hace tres meses y aunque
las encuestas sobre la coyuntura son mas actuales,
constituyen solamente sondeos de opinién; aun asi,
presentan un sesgo mas o menos pesimista.

Si no se produce hingun cambio en el lento flujo
de informacién en Europa, habra que tomar, cuanto
antes mejor, la decisién de adoptar las medidas en
materia de politica monetaria sobre la base de indica-
dores de los que pueda disponerse de manera com-
parativamente mas rapida, tales como la evolucion de
la cantidad de dinero relevante, la extensién del cré-
dito, la estructura de los intereses en el mercado de
capitales y la evolucién del tipo de cambio. La orienta-
cién en datos econdmicos reales no actualizados in-
duce facilmente, como se ha comprobado, a error. El
BCE esta decidido a orientar a medio plazo su politica, y
por esta razén no deberia dejarse influir por las expecta-
tivas sobre los mercados y los prondsticos engafosos.

3. Es comprensible, sin reservas, que el Consejo
del BCE, en tanto que drgano de reciente creacidn,
tenga primero que recopilar experiencias y afianzar su
integracién. En lo que atafie al &mbito europeo, mu-
chos bancos centrales carecieron en el pasado de
margen de maniobra suficiente para adoptar deci-
siones independientes en materia de politica mone-
taria. Como el marco aleman asumié la funcién de mo-
neda guia en el SME, la pregunta fundamental que se
les planted sobre todo a los paises mas pequefios fue
si debian adoptar o no las medidas que en relacion
con los intereses adoptara el Bundesbank. Esta deci-
sién, que afecta a un area monetaria de cerca de tres-
cientos millones de ciudadanos, corresponde en la ac-
tualidad al Consejo del BCE. Cada uno de los diecisiete
miembros tiene un voto en estas decisiones, indepen-
dientemente de que se trate del gobernador de Luxem-
burgo o de Alemania; también el Presidente tiene sdlo
un voto (con excepcién del “voto decisorio”).

Este procedimiento de votacion es preferible al sis-
tema de ponderacién de votos que practican los 6r-
ganos de la UE. Ahora se nos ha informado oficial-
mente de que en abril (y en noviembre) no tuvo lugar
ninguna votacién, sino que la decisién se adopté por
consenso. Dicho abiertamente, después de veintidés
ahos de pertenecer al Consejo del Banco Central y de
haber practicado el sistema de votacién de los 6r-
ganos de decision de la Reserva Federal de Estados
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Unidos y del Banco de Inglaterra, la experiencia
muestra que el procedimiento descrito es poco util. Se
deberia votar a mano alzada y reflejar en un acta los
nombres de las personas que han votado a favor, en
contra o se han abstenido. Con ello se estableceria la
responsabilidad para el futuro. De un érgano como el
Consejo del BCE, integrado por diecisiete miembros,
no puede esperarse siempre unanimidad.

4. La amplia estabilidad actual de los precios en la
zona del euro debe verse en el contexto de la expe-
riencia acumulada, que nos ensefia que la evolucion
del coste de la vida va siempre a la zaga de la in-
fluencia de la politica monetaria, y ademas con bas-
tante retraso. La tendencia creciente apunta, mas exac-
tamente, a estimar la futura evolucién de los precios
desde la perspectiva del statu quo de la politica mone-
taria. El Banco de Inglaterra ha desarrollado para ello
métodos interesantes, que, no obstante, ponen clara-
mente de manifiesto que en este &mbito hay que contar
con unos altos niveles de inestabilidad. De acuerdo
con las experiencias obtenidas en otros paises —por
ejemplo, Alemania-, la evolucién de la cantidad de di-
nero econdémicamente relevante ha sido un indicador
importante de las tendencias inflacionistas poste-
riores. A pesar del poco tiempo transcurrido, la elec-
cién de un agregado M3, como el que utiliza el BCE,
parece afianzarse cada vez mas. Como la definicion
de dinero adoptada es muy amplia, y al ir mucho mas
all4 del concepto de dinero en sentido estricto pro-
voca una reaccion comparativamente lenta, es impor-
tante tomar también en consideracion las desviaciones
del valor de referencia comparativamente pequefas
(como demuestra la Gltima decisién en materia de in-
tereses).

5. La evolucién de la nueva moneda ha recibido
este afio un apoyo positivo por parte de la politica
econdmica oficial. En comparaciéon con 1998, se han
rebajado los déficit presupuestarios; la estimacion
mas reciente habla de 1,6 por 100 del PNB en 1999, en
todos los paises del euro, frente al 2,1 por 100 del afio
anterior. En cuanto a la credibilidad de la politica eco-
némica de los paises miembros, es fundamental no
dar la razén a las voces escépticas que predijeron
que, tras los esfuerzos realizados en los afios 1997 y
1998 —condicionados por el deseo de integrarse en la
UME-, en seguida se volveria a la antigua tendencia de
tomar en consideracién déficit mas altos. Todo parece
indicar que en el aflo 2000 se mantendra la tendencia
a reducir el endeudamiento nuevo anual. De acuerdo
con las estimaciones disponibles, esta afirmacién es
aplicable sobre todo a Espafa y Portugal. El largo y
necesario debate sobre el objetivo a largo plazo, esto
es, llegar a una coyuntura positiva sin déficit, tal como
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exigiria el pacto de estabilidad y crecimiento, parece
gue sigue dando frutos. También la politica econémica
alemana vy, en particular, el ministro de Hacienda ac-
tual parecen seguir esta linea, apuntada ya por el mi-
nistro anterior a su predecesor. La continuacién de
esta politica, que no deberia relajarse, es positiva para
la politica monetaria del ano 2000.

Il. LA EVOLUCION ECONOMICA FUTURA
EN LA UE Y EN LA ECONOMIA MUNDIAL

Llegados a este punto, hemos de tensar el arco un
poco mas y echar una mirada a la inminente evolucion
econémica general en la UE y en el resto del mundo.
No se trata tanto de hacer pronésticos, como de es-
bozar los problemas que se apuntan.

Los prondsticos, al margen de su valor concreto —-a
menudo se trata solamente de arriesgadas tendencias
progresistas—, permiten augurar que, en el ano 2000,
fa economia crecera en la UE algo mas que en 1999,
llegandose quizas al 3 por 100. Como se ha apun-
tado, el producto nacional crecié ya algo en el primer
trimestre de 1999, y esta tendencia se afianz6 en el
segundo trimestre, y probablemente continuara en el
tercero. Al parecer, las economias de ltalia y Alemania
se han apuntado también a la tendencia dominante al
crecimiento, si bien con intensidades diferentes.

Como resultado de lo anterior, en la economia mun-
dial se ha producido una desviacién de las fuerzas mo-
trices de Estados Unidos a Europa Occidental, Japon,
Europa Central y Oriental, y los paises umbral de Asia
Oriental. Desde la perspectiva mundial, es importante
destacar que, después de casi una década, Japén ha
salido de su fase de estancamiento, lo que ha propor-
cionado a los paises umbral de Asia Oriental una base
mas firme.

El futuro inmediato es, por tanto, marcadamente
positivo. Sin embargo, ello no deberfa hacernos ol-
vidar los problemas estructurales que afectan a los
paises de Europa continental y que se resumen en los
puntos siguientes.

« En primer lugar, la mayoria de los paises de Eu-
ropa Occidental se caracterizan por una tasa de de-
sempleo demasiado alta. Esta situacién no afecta so-
lamente al aspecto social del problema, sino que,
econdmicamente, representa una pérdida de recursos
no utilizados y mayor carga fiscal. El anélisis de este
problema tiene muchas vertientes y varia considera-
blemente seguin los paises. En general, puede decirse
gue los determinantes institucionales del mercado de
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trabajo y de las condiciones laborales necesitan ser
revisados. Mientras exista un fuerte monopolio bila-
teral constituido por los sindicatos y las asociaciones
patronales, la politica salarial redundard primordial-
mente en interés de quienes posean un puesto de tra-
bajo. Los salarios minimos convenidos se convierten
con mucha facilidad en una barrera para el empleo
adicional de mano de obra no cualificada o poco cua-
lificada. La eliminacién de este obstaculo es, cierta-
mente, una tarea muy dificil, sobre todo si —como su-
cede, por ejemplo, en Alemania- el corporativismo
esta fuertemente arraigado; es decir, si los intereses
particulares de las organizaciones sindicales y patro-
nales pueden prevalecer sobre el interés general y la
politica no toma decisiones independientes en uno u
otro aspecto o, al menos, no lo hace sin el consenti-
miento previo de las corporaciones.

Por otro lado, lo que en aleman llamamos “prin-
cipio de compensacién salarial” es objeto de una in-
terpretacién excesivamente restrictiva. La diferencia
entre ingresos por salario e ingresos por subvenciones
es demasiado pequefia como para animar a los de-
sempleados a aceptar un empleo nuevo peor remune-
rado. Y por ultimo: en muchos casos, la legislacién
restringe demasiado la libertad de despido del em-
pleador; aunque con ello se protege al trabajador, re-
presenta un obstaculo para quienes buscan trabajo.

¢ Las relaciones econémicas de las empresas con
los bancos y el Estado, hasta ahora muy arraigadas,
puede redundar negativamente en la competitividad
de nuestros paises. A pesar de que en Europa conti-
nental la cuota de financiacién bancaria de las inver-
siones de las empresas varia segtn los paises, en ge-
neral es muy superior a la de Estados Unidos o Gran
Bretafia. En los paises de nuestro entorno, la depen-
dencia de la disposicién de los bancos a conceder
créditos es, por tanto, mayor, lo que a menudo se
convierte en un handicap para las empresas jovenes
gue no cuentan con suficiente capital propio (2).

Con todo, en los ultimos afos se ha reactivado no-
tablemente la financiacién en participacién mediante
la constitucidén de nuevas sociedades andnimas, a
menudo pequenfias, y la creacién de un nuevo mer-
cado para estos new comers. La focalizacion del de-
bate sobre el share holder value ha desembocado en
una reorientacién de la politica en materia de produc-
tividad. Ciertamente, el mayor rendimiento de las ac-
ciones (y, con él, las plusvalias) no se ha reflejado to-
davia, en la mayoria de los casos, en un aumento de
las inversiones en bienes de equipo. La persistencia
de un periodo de intereses bajos y el aumento, en
parte exiremo, de las cotizaciones de las acciones ha
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impulsado a muchas empresas a orientar sus inver-
siones hacia activos financieros y, en particular, hacia
“fusiones y adquisiciones”, en parte, de magnitudes
insospechadas, mientras la ampliaciéon de las capaci-
dades productivas ha pasado en no pocos casos a
ocupar un segundo plano en las iniciativas empresa-
riales. El creciente optimismo econémico —estimulado
también por las incesantes innovaciones en el campo
de la tecnologia informatica- respaldara la orientacién
al fortalecimiento y expansién de las empresas.

En la historia econdémica de los Gltimos cincuenta
afos ha habido, una y otra vez, periodos en los que el
temor a un retroceso de la competitividad y a la pér-
dida de capacidad productora ha sido palpable. En la
década de los afios ochenta se hablé incluso de “eu-
roesclerosis”. Las fluctuaciones en la situacién econé-
mica de una regién no son insdlitas de por si. En mi
biblioteca tengo un libro que escribieron dos autores
norteamericanos, alld por el afno 1992, con el titulo
America — what went wrong?, cuyo contenido puede
resumirse en la frase: Nearly everything went wrong
[Casi todo ha salido mal.] Cuando se publicd esta
obra en 1992, Estados Unidos se encontraba ya en el
camino imparable hacia el crecimiento econémico. La
precaucién es, por tanto, requisito obligado de los pro-
nésticos a largo plazo. El aspecto decisivo, también en
el caso de Europa Occidental, es la capacidad de reco-
nocer y eliminar progresivamente los problemas inhe-
rentes al crecimiento.

La composicién de la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos de la zona del euro no hace temer nin-
guna disminucién de la capacidad exportadora en
comparacién con el resto del mundo; andlogamente a
los dos afios precedentes, 1999 se habra cerrado con
superavit por un valor aproximado de 60.000 millones
de euros. El fortalecimiento de la coyuntura nacional
en el afio 2000 no deberia animar a bajar la guardia.
La capacidad econdmica y el mantenimiento de la
competitividad constituyen sendos pilares para una
moneda saneada y para la estabilidad del sector fi-
nanciero en particular, tema al que dedicaré unos mo-
mentos de atencion.

Ill. LOS RIESGOS DE LA ESTABILIDAD
DEL SECTOR FINANCIERO

1. En el Ultimo decenio, se ha puesto especial-
mente de manifiesto, mas todavia que en el prece-
dente, la fragilidad del sistema financiero internacional.
E! hecho de que un pafs latinoamericano u ofro pierda
temporalmente su solvencia internacional y requiera la
ayuda de los restantes paises del mundo forma parte,
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_por desgracia, de la experiencia de los Ultimos veinte
afos. Pero cuando el prestigioso economista nortea-
mericano Barry Eichengreen llega a la conclusién de
que “the events of 1998 are widely seen as threating a
global crisis unlike anything witnessed since the 1930
hay que presuponer la coincidencia de muchos peli-
gros para justificar una conclusién semejante.

&Qué ocurrié entonces? La primera crisis, también
la més grave, afecté a Extremo Oriente. El origen de
semejante evolucion hay que buscarlo en la economia
japonesa. Con el estallido de la “burbuja”, con la caida
de las cotizaciones bursatiles, que en 1998 habian al-
canzado indices demasiado altos, y de los precios de
los inmuebles —a la mitad o incluso menos del valor
de entonces—, muchos bancos japoneses se encon-
traron en una situacién ciertamente dificil. Ello hizo
gue se mostraran muy cautelosos en la concesion de
créditos y retiraran grandes sumas de dinero a corto
plazo de los paises vecinos.

Naturalmente, éste es tan sélo un factor, pero en
paises como Tailandia, Corea del Sur, Malasia e Indo-
nesia tuvo los efectos siguientes:

— cayeron las cotizaciones;

— bajaron los tipos de cambio de las monedas ex-
tranjeras;

— la utilizacién de reservas de divisas apenas
sirvié para contrarrestar las consecuencias;

— fue necesario aumentar los intereses de forma
dréstica;

— los tomadores de créditos, muchos de ellos en-
deudados en moneda extranjera y, ademas, a corto
plazo, se declararon insolventes;

— la misma situacién afectd a los bancos nacio-
nales, en los que se produjo una retirada masiva de
dinero por parte de los acreedores;

— el Estado asumi6 la garantia de las deudas de
Jos bancos y en el caso més grave, como fue el de
Indonesia, el Banco emisor tuvo que compensar la
falta de liquidez de los bancos insolventes. Este ago-
tamiento del dinero estimulé la inflacién.

En un primer momento, la situacién creada fue un
duro golpe para estos paises. Sélo con una impor-
tante ayuda internacional pudieron ir saliendo del ato-
lladero, en unos casos (Corea) antes que en ofros
(Indonesia).
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Con su dréstica aseveracion, Eichengreen no hacia
referencia solamente a Extremo Oriente, sino también a
otras regiones. Pensaba asimismo que Rusia no podria
cumplir con sus compromisos de pago internacionales
y que —relacionado con lo anterior—, en Nueva York, el
Hedge-Fund LTcM (Long Term Capital Management)
se encontraria a la puertas de la bancarrota, que los
acreedores s6lo pudieron evitar con el respaldo de los
fondos federales de Nueva York. La intervencion de la
Reserva Federal se interpret6é como un signo de
systemic riks, es decir, como un efecto de bola de nieve
para el resto del mundo. La disposicién —y la presion
por parte de EE.UU.— a evitar prematuramente una
nueva insolvencia de Brasil a escala internacional era
grande. Por lo que pudiera tener de ejemplo de moral
hazard effect, este paso merece un analisis particular-
mente critico.

2. (Qué significado tienen todos estos hechos
para la zona del euro? Nuestro sector financiero no
padecié ninguna crisis, lo que, sin embargo, no signi-
fica que los bancos y otras entidades no bancarias
con negocios en aquellos paises no experimentaran
pérdidas, que, en general, pudieron compensarse con
recursos propios.

Asimismo cabria preguntarse como podrian limi-
tarse las operaciones demasiado arriesgadas y, en
cualquier caso, como podria evaluarse mejor el riesgo.
Los inversores capitalistas son, sin duda, los primeros
responsables de sus actos en este sentido. También se
habla mucho de aumentar la transparencia y de que s
necesario fomentarla, pero esta tarea no puede ser, en
Gltima instancia, competencia de los érganos estatales.

Hace ya tiempo que se dispone de informaciones
importantes accesibles para todos. Asi, la revista tri-
mestral International Banking and Financial Market De-
velopments, que publica el Banco de Compensacion
Internacional, con sede en Basilea, en la que se re-
flejan las deudas y los créditos que tienen contraidos
todos los paises frente a los bancos internacionales,
asi como el endeudamiento a través de empréstitos
internacionales. Loégicamente, sélo se dispone de los
datos en cuestion con una distancia de cinco a seis
meses, aunque no hay seguridad de que los capita-
listas internacionales los estudien en profundidad.

Como es natural, también hay que estudiar [os
riesgos nacionales propiamente dichos. Esta afirma-
cién es vélida tanto para la situacién econdémica ge-
neral y sus perspectivas como para la estimacién de
la situacion politica en particular. No es posible dar
ninglin consejo al respecto, pero ocasionalmente llama
la atencion el hecho de que los paises con regimenes
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autoritarios cuenten, en cierto modo, con el benepla-
cito de los inversores debido a la estabilidad politica.
No obstante, cuando estos regimenes se desmoronan
-lo que sucede siempre aqui o alla-, el riesgo de pér-
didas es aun mayor. Para finalizar, se ha de destacar
que es precisamente la coincidencia de los elementos
siguientes lo que determina el auténtico potencial de
riesgo:

— creciente endeudamiento en moneda extranjera
y, casi siempre, sobre la base de créditos a corto
plazo;

— acompanado de la tendencia simultdnea a un
tipo de cambio sobrevalorado (que se da también en
importaciones de capital elevadas);

— cuando las reservas de divisas de un pais no
son, comparativamente, altas (Taiwan no resultd afec-
tado),

— v la politica no logra controlar la inflacién en el
pais con suficiente rapidez.

Todo inversor profesional debe evaluar por si
mismo el riesgo global y asumir la responsabilidad de
las consecuencias.

La pregunta siguiente hace referencia a las condi-
ciones que se dan en la zona de! euro. La creacién de
la UME ha eliminado el riesgo de cambio entre las mo-
nedas de nuestros paises; ningun obstaculo legal se
opone a la libre circulacién de capital; el mercado de
capitales en la zona del euro se esta acercando cada
vez mas a un mercado Unico. No obstante, se man-
tienen los riesgos frente al resto del mundo. No pa-
rece que globalmente exista un desequilibrio de nues-
tros paises frente al resto del mundo en lo que atarie a
créditos y obligaciones. De otro lado, la UME esta muy

52

bien dotada de reservas de divisas. La posicién de
partida no puede ser, por tanto, mas positiva, pero
esta situacién no debe regir solamente para el con-
junto, sino también para los distintos participantes in-
dividuales en el mercado financiero.

* k%

La Unidn Monetaria Europea ha iniciado su anda-
dura con una moneda estable en al ambito interno. La
politica en materia de dinero ha recibido hasta ahora
el respaldo de la politica financiera. Como es natural,
nada es seguro eternamente. El afianzamiento de la
competitividad internacional del &mbito econdmico del
euro seguira siendo una tarea prioritaria, del mismo
modo que constituye el fundamento de la preserva-
cién de [a estabilidad del sector financiero. Este tltimo
aspecto no puede asegurarse estableciendo constan-
temente normas de control, sino que todos y cada
uno de los actores debe asumir esta tarea, asi como
su propia responsabilidad, incluso en lo que atafie a
las pérdidas. La idea que se oye de vez en cuando de
privatizar los beneficios y socializar las pérdidas no
deberia tener cabida en un sistema de economia de
mercado.

NOTAS

(*) Traduccién de DIORKI, revisada por la Redaccidn de PERSPEC-
TIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO.

(1) Frankfurter Allgemeine Zeitung, octubre de 1999; 2 de no-
viembre de 1999, pag. 33.

(2) Un estudio conjunto del Deutsche Bundesbank y de la Ban-
que de France analiza las diferencias en la financiacién empresarial
entre Alemania y Francia; véanse los informes mensuales del Bun-
desbank aleméan del mes de octubre de 1999, pag. 29 y siguientes.
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La conduccion de la politica monetaria
de los Estados Unidos

Vincent Reinhart (*)

INTRODUCCION

En su definiciébn mas convencional, la estrategia es
el arte y la técnica de planificar cuidadosamente con
vistas a lograr una ventaja o un fin deseado. De lo que
vamos a tratar es de hacia dénde quieren ir los res-
ponsables de la politica de la Reserva Federal, cémo
piensan llegar alli y cudles son las influencias mas im-
portantes a lo largo de este camino.

EL OBJETIVO
DE LA POLITICA MONETARIA

Quienquiera que busque orientacion acerca del
objetivo de un banco central hara bien en comenzar
examinando la legislacién que lo autoriza. En el caso
de los Estados Unidos, ésta es la Ley de 1913 sobre la
Reserva Federal, que fue modificada al finalizar la dé-
cada de 1970 para asignar a la politica monetaria el
logro de tres objetivos: “pleno empleo, estabilidad de
precios y tipos de interés a largo plazo moderados”.
Intentar abordar los tres objetivos con un solo instru-
mento -la politica monetaria— pareceria implicar una
relacion de sustitucién entre los mismos. Pero en el
largo plazo esos tres objetivos se funden en uno solo,
gue es exactamente el que en Ultimo término cae bajo
el controf del banco central.

Dado que el banco central es el proveedor exclu-
sivo de las reservas que sustentan la oferta monetaria
y determinan los tipos de interés a corto plazo, tiene el
control a largo plazo del nivel promedio de los precios
de los bienes y servicios. Subrayo deliberadamente la
palabra promedio porque ese control a largo plazo de
las magnitudes nominales deberia tener escasas con-
secuencias para el precio de un bien en relacién con el
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precio de otro. Es decir, la politica monetaria no puede
hacer de forma sistemética que el precio de las ver-
duras sea mas alto que el de un corte de pelo, pero lo
que si puede hacer es que el precio de ambas cosas
sea mas alto inflando todas las magnitudes nomi-
nales. Las decisiones econémicas que importan —lo
que las unidades familiares consumen y ahorran y 1o
gue las empresas invierten— dependen de los precios
relativos. Como mucho, haciendo que el nivel ge-
neral de precios sea predecible, los que tienen a su
cargo la politica monetaria pueden lograr que la toma
de decisiones del sector privado sea un poco mas
facil, puesto que las unidades familiares y las empresas
detectaran los cambios en los precios relativos con
mayor eficiencia si no los distrae un nivel general de
precios erratico.

Y ésta es la razdn por la que los tres objetivos de la
Reserva Federal terminan fundiéndose en uno solo en
el largo plazo. Un nivel de precios estable facilita los
esfuerzos del sector privado para maximizar [a produc-
cién y el empleo, y elimina la prima de inflacién que de
otro modo empujaria hacia arriba los tipos de interés a
mas largo plazo. Por tanto, un instrumento, la politica
monetaria, puede dar en el blanco de un objetivo Unico
en el largo plazo, dando lugar de este modo al pleno
empleo, a la estabilidad de precios y a tipos de interés
moderados.

La definiciéon apropiada de estabilidad de precios
es aquel nivel de precios que es coherente con la ge-
neracién del pleno empleo a lo largo del tiempo, o
una situacion en la que los cambios en el nivel general
de precios no influyan sensiblemente en las deci-
siones de las unidades familiares y de las empresas.
Ello no esté necesariamente ligado a un indice de pre-
cios especifico, que est& sujeto a toda suerte de
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sesgos, y no se requiere una tasa de inflacién igual a
cero en un indice (si estuviera disponible) que pudiera
medirse perfectamente en todo momento y en todas
las situaciones. El objetivo de estabilidad de precios
deberia més bien concebirse como el movimiento de
la economia hacia una era en la que los movimientos
mensuales en los indices de precios no sean de in-
terés periodistico y no hagan nada que pueda alterar
las expectativas de que los precios permaneceran es-
tables en el largo plazo.

De todos modos, el “largo plazo” es una construc-
cién muy querida por los economistas, que no siempre
recuerdan que en la realidad se vive en una sucesién
de pequefios incrementos a corto plazo. En estos pe-
quefios tramos, la politica monetaria puede afectar a
los precios relativos y a la utilizacién de los recursos.
Pudimos ver sus efectos positivos en los Estados
Unidos, por ejemplo, en el estimulo monetario que pro-
porciond la Reserva Federal a comienzos de la década
de 1990 para compensar el deterioro inusitado de la
confianza de las empresas y de los consumidores, re-
lacionado tanto con una crisis crediticia como con las
incertidumbres suscitadas respecto a los precios de los
productos energéticos. Pero también pudimos ver sus
efectos negativos en los errores de politica que contri-
buyeron a la Gran Depresién de la década de 1930 y
en la hiperinflacién de la década de 1970. Dada la evi-
dente influencia de la accién del banco central en los
resultados econdmicos, aunque solo sea con caracter
temporal, la inclusién del empleo en la Ley sobre la Re-
serva Federal requiere que las autoridades monetarias
de Estados Unidos tengan en cuenta el nivel de la acti-
vidad econdmica respecto al potencial de produccién
de la economia en el corto plazo. Es decir, no todas las
sendas hacia el objetivo a largo plazo de estabilidad de
precios son iguales. Dentro de su poder y de su capa-
cidad para hacerlo, la Reserva Federal deberia elegir
aquella a lo largo de la cual la economia se expanda a
la tasa més rapida sin poner en peligro el logro a largo
plazo de la estabilidad de precios.

No deja de ser instructivo que durante las dos dé-
cadas en que este conjunto de objetivos fue especifi-
cado por la Reserva Federal, el publico, representado
por el Congreso de los Estados Unidos, haya mos-
trado muy poca apetencia por cambiar estas instruc-
ciones. Ha habido un par de ocasiones en las que se
hicieron propuestas asignando a la Reserva Federal
un unico objetivo explicito a largo plazo de estabilidad
de precios, como es el caso del Banco Central Eu-
ropeo, entre otros. Tales propuestas, sin embargo, in-
cluian frases requiriendo que la Reserva Federal pres-
tara atencién al crecimiento econdmico durante la
transicién a ese largo plazo.

LA ESTRATEGIA
DE POLITICA MONETARIA

Este analisis del objetivo de la politica monetaria
en EE. UU. elude la cuestion practica de cudl pueda ser
la estrategia de la Reserva Federal para lograr ese fin.
Puesto que la estrategia es un camino hacia un obje-
tivo, es preciso entender el vehiculo en el que se viaja
y la direccién en la que se estd marchando.

En lo que respecta al vehiculo, la imagen apropiada
de una economia grande que se deberia tener en
mente es la de un buque petrolero, no la de una moto
acuatica. Cualguier economia grande, incluyendo la de
los Estados Unidos, puede seguir adelante por su propio
impulso durante una distancia considerable. Como con-
secuencia de ello, tiende a responder a las fuerzas
econdmicas con bastante lentitud. Si bien los precios
de los activos pueden estar dando tumbos minuto a
minuto mientras los mercados permanezcan abiertos,
las unidades familiares y las empresas parecen allanar
su camino evitando muchos de esos giros al deter-
minar sus niveles de gasto. En cambio, una interpreta-
cién razonable de su conducta es que suelen relacionar
los cambios en las pautas de gasto con determinantes
que se promedian durante varios trimestres. Y, por lo
general, los salarios y los precios parece que res-
ponden, en conjunto, incluso a desfases mas largos de
las medidas de utilizacién de recursos.

Debido a esta propiedad, las acciones de politica
monetaria solamente dejan sus huellas en el gasto y
en la inflacién con un retraso de varios trimestres. Co-
nociendo este hecho, los responsables de la politica
monetaria en todo el mundo han juzgado apropiado
adecuar las medidas monetarias a las perspectivas
econdmicas, en lugar de basarse Unicamente en ante-
riores resultados econdmicos. Este énfasis explicito en
lo que se conoce como formulacion de politicas pre-
ventivas es la materia prima de las declaraciones de
los funcionarios de la Reserva Federal y del Banco
Central Europeo.

Sin embargo, no obstante todo este énfasis en
acontecimientos futuros al determinar los tipos de in-
terés, es preciso recordar que, por lo general, las pro-
yecciones economicas se basan en la experiencia re-
ciente. Este énfasis en agjustar las tendencias de un
pasado reciente en un cuadro coherente de lo que es
probable que suceda en el futuro explica por qué la
previsidon econdmica representa una mejora, por mo-
desta que pueda juzgarse, respecto a la simple adivi-
nacién. Una implicacién de ello es que las evalua-
ciones del pasado reciente, de la situacion actual y de
las perspectivas para el corto plazo son todas parte
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de las deliberaciones estratégicas sobre la politica
monetaria.

En principio, si la estructura de una economia fuera
correctamente entendida y relativamente estable, la ex-
periencia reciente seria entonces, por si sola, un ade-
cuado predictor del futuro. En realidad, seria posible
condensar todo lo que se conociera de la economia en
un solo indicador. Llegados a este punto, el proceso
de formulacién de politicas se haria muy sencillo por
cuanto un banco central seguiria mecénicamente la
senda marcada por su indicador favorito. En realidad,
el paso del tiempo ha sido especialmente inclemente
con las recomendaciones hechas durante afos de que
un solo indicador podia resumir el comportamiento de
la economia estadounidense. En términos de nuestra
experiencia reciente, la magnitud monetaria M1 cobrd
importancia al final de la década de 1970 sdlo para que
la desregulacion subsiguiente magnificara su sensibi-
lidad a los tipos de interés del mercado. Poco tiempo
después, desaparecio la estabilidad, que habia durado
setenta y cinco afios, en la relacion entre la deuda total
no financiera y el ingreso nominal, lamentablemente
en el momento en que la Reserva Federal establecia
unos limites de control para dicha magnitud. Y, por si
esto no fuera suficiente, la relacion de la M2 con el
nivel de gasto nominal, que antes pareci6 explicable
en términos del comportamiento de los tipos de interés
a corto plazo, giré bruscamente fuera de su senda du-
rante esta década.

Incluso esta lista, por parcial que sea, ensefia un
saludable respeto por las complejidades de la eco-
nomia y por las dificultades al formular las politicas. El
conocimiento preciso de la estructura de la economia
que seria necesario para que el proceso de formula-
cion de politicas se redujera a una sola regla, por
compleja que pudiera ser, nos ha sido esquivo, y es
probable que siga siéndolo siempre. He aprendido
dos lecciones de esa experiencia.

La primera de ellas es que estas incertidumbres
hacen gue sea aconsejable que la Reserva Federal con-
sulte una variedad de indicadores, tanto a nivel macro
como micro, al elaborar la politica. Es importante re-
cordar aqui gue el Sistema de la Reserva Federal com-
prende la Junta de Gobernadores en Washington, D.C.,
y doce bancos regionales de Reserva. Estos bancos de
Reserva, a través de sus extensos contactos en sus co-
munidades, proporcionan informaciones esenciales y
oportunas sobre la economia —informacién que sélo se
filtraria en las estadisticas econémicas globales de ma-
nera lenta e imperfecta, si es que llegara a hacerlo. Mas
aun, la presencia de los presidentes de los doce bancos
de Reserva en las reuniones de la FOMC, aunque sdlo
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cinco de ellos voten a la vez, incorpora una representa-
cién regional al debate politico, de forma parecida al
papel que juegan los bancos centrales nacionales dentro
del sistema europeo de bancos centrales.

ACONTECIMIENTOS RECIEMTES

Como segunda leccidn, el hecho de que la estruc-
tura de una economia sea incierta y cambiante su-
giere que no seria sorprendente observar cambios
con el tiempo en lo que mas insisten los que formulan
la politica al explicar su propio comportamiento re-
ciente. A veces, si se sospecha que las fuerzas econd-
micas han cambiado, es posible que se dé una menor
ponderacion a los indicadores actuales del gasto o de
la presién sobre los recursos. Puede encontrarse al-
guna muestra de ello en la experiencia reciente. Du-
rante estos Ultimos afos, muchas previsiones sobre la
inflacién y sobre el crecimiento real de la actividad
econdmica han estado, por lo general, desencami-
nadas. En particular, la inflacion ha quedado por de-
bajo de lo previsto, y el crecimiento real del PIB ha so-
brepasado las predicciones. Contrariamente a casi
todos los modelos econdmicos que se apoyan en la
experiencia de unas pocas décadas anteriores, la in-
flacidn no se ha disparado aun cuando la tasa de de-
sempleo haya caido al nivel mas bajo de los Gltimos
treinta afos. Y, en consecuencia, se ha reducido la
ponderacion asignada a aquellas nociones més anti-
guas para medir periodos de poca actividad.

Si bien es cierto que dejarse guiar por las rela-
ciones historicas puede resultar tranquilizador, si se
hace patente que la economia ha cambiado, el banco
central debera revisar sus propios criterios para esta-
blecer la politica monetaria. En este caso particular, es
probable que una escalada en el crecimiento de la
productividad explique hasta cierto punto la sorpren-
dente combinacién de inflacion contenida y de creci-
miento real rapido y sostenido. En realidad, las recientes
revisiones de las cuentas nacionales de ingreso y pro-
ducto, que muestran una mejora mas pronunciada de
lo previsto en el crecimiento de la productividad, no
han hecho sino fortalecer esta sensacion.

Y aqui aparece la buena disposicién de los que
formulan la politica para dejarse guiar por informacion
més anecddtica. Estos Gltimos afios han demostrado
fehacientemente que la innovacion se acelera a dis-
tintas tasas en diferentes industrias, sin que practica-
mente ningln sector se quede totalmente fuera de la
carrera. Para muchas empresas de alta tecnologia, un
producto de vanguardia que hoy se introduzca en el
mercado a bombo y platillo es probable que dentro de
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dos afios descanse en las estanterias de tiendas de
descuento, y que dentro de cinco afios solamente
pueda encontrarse en los anticuarios. Sin embargo, la
conjuncién de los avances en la informatica, los equipos
de comunicaciones y el software ha beneficiado a todas
las empresas, como puede apreciarse en la capa-
cidad de los vendedores al por menor para seguir
mejor la senda de sus inventarios, la sofisticacién de
las empresas del transporte en la eleccién de rutas
para sus choéferes y la variedad de productos que
ofrecen las entidades financieras. La tecnologia de la
informacion y de las telecomunicaciones, y en espe-
cial las aplicaciones de Internet, han generado me-
joras espectaculares en el producto que cada traba-
jador puede generar. En realidad, no hay probablemente
un ejemplo mas persuasivo del rapido ritmo de este
progreso que el hecho de que las estimaciones del
nimero de residentes en los Estados Unidos con ac-
ceso a Internet sobrepasaran los 100 millones en no-
viembre de 1999,

Dicho lo cual, deberia también advertir que es pre-
ciso entender los limites de este proceso. La aceleracion
en la productividad ha proporcionado una compensa-
cién para mantener en orden los costes unitarios. Sin
embargo, una vez estabilizado el crecimiento del pro-
ducto por hora, incluso a una tasa mas alta, las pre-
siones que aun persistan en el mercado laboral se
haran patentes en los precios de los productos. Mas
aun, este impresionante crecimiento de la productividad
ha hecho que las unidades familiares se sientan méas se-
guras respecto a sus perspectivas de ingresos en el
largo plazo y que las empresas aumenten su capital fi-
sico. El impulso resultante de todo ello para la demanda
nacional, en parte reforzado también por el brusco au-
mento concomitante de los precios de las acciones, es
probable que haya sido superior al crecimiento medio
de la produccién potencial durante los Gltimos trimes-
tres. Asi pues, aun cuando el capital haya seguido susti-
tuyendo de forma acelerada al trabajo, las reservas de
trabajadores disponibles se han ido reduciendo cada
vez mas. Este agotamiento actual de candidatos elegi-
bles para puestos de trabajo representa un riesgo muy
serio para las perspectivas de inflacién, puesto que no
puede seguir adelante sin ejercer eventualmente cre-
cientes presiones sobre los mercados laborales y sobre
los costes —una tensién que la FOMC ha puesto de re-
lieve en su reciente declaracién.

OTRAS CONSIDERACIONES
EN LA DECISION ESTRATEGICA

Como se indicd anteriormente, debido a los desfases
en los efectos de la politica monetaria sobre el gasto, e
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incluso con mayores dilaciones, sobre la formacién de
los precios, el esperar contar con pruebas sélidas y
concluyentes para actuar es claramente esperar dema-
siado. En consecuencia, la politica ha de ser preventiva
para que pueda ayudar a mantener la expansién eco-
némica. Sin embargo, dirigir la politica monetaria de
forma preventiva exige que se esté dispuesto a esta-
blecer la politica sobre la base de previsiones de la ac-
tividad econdémica real y de la inflacién.

Esta consideracién trae a colacién el tema de los
precios de los activos, que revisten gran importancia
en ese proceso de prevision. Entre los precios de ac-
tivos que son objeto de considerable atencidén en la
prensa y en otros circulos figuran los de las acciones
ordinarias. En principio, los altos precios de las ac-
ciones ordinarias podrian inclinar la balanza en favor
de una politica de contencién, permaneciendo igual
todo lo demas, si un banco central de amplias miras
viera con preocupacién que esta mayor riqueza pu-
diera dar pabulo a una excesiva demanda agregada,
o bien, de cualquier otro modo, sefalara que la poli-
tica estaba mal enfocada. Observen, sin embargo,
que los precios de las acciones son importantes en
esa formacidén no por si mismos, sino por sus implica-
ciones respecto al gasto futuro y a la inflacién. En rea-
lidad, desempefian el mismo papel en el proceso de
formulaciéon de politicas de prevencidn que cualquiera
de los demas determinantes fundamentales del gasto,
de la produccién y de la inflacién, como el valor cam-
biario de la moneda, el saldo del presupuesto federal
y la actividad econdmica extranjera.

Como es de suponer, algunos analistas han suge-
rido que, a veces, los precios de las acciones debe-
rian desempenar un papel mas importante que lo que
meramente implican para la previsién econdémica, en
especial cuando son sintomas de que el mercado
esta sobrevalorado. Llegados a este punto, es impor-
tante reconocer que se requiere que el banco central
tenga una vision de los elementos basicos mas sdlida
que el mercado, para poder asi reconocer los sin-
tomas de sobrevaloracién. Como ha manifestado el
presidente Greenspan, ello sitla implicitamente el cri-
terio del banco central sobre el valor apropiado de los
precios de las acciones por encima del criterio que
puedan tener los millones de inversores que parti-
cipan en el mercado de valores. Eso denota un nivel
de confianza que suele ser dificil de encontrar. Pero es
también importante reconocer que ese énfasis sefia-
larfa la buena disposicién del banco central a apar-
tarse de su objetivo fundamental de lograr la estabi-
lidad de precios. Después de todo, las quejas acerca
del nivel de los precios de las acciones son en rea-
lidad quejas sobre los precios relativos —los valores
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de las acciones en comparacién con el nivel general
de precios. Como se indico anteriormente, no espe-
ramos, por lo general, que los banqueros centrales in-
fluyan de forma sistematica en los precios relativos.
Por el contrario, reflejando su propia ventaja compara-
tiva, esperamos de ellos que estabilicen el nivel ge-
neral de precios.

Para estar seguro, un banco central puede estar in-
teresado en las distorsiones inducidas por los precios
de las acciones sobrevaloradas, ya que, en ultimo tér-
mino, podrian tener consecuencias para la estabilidad
del nivel general de precios. Por ejemplo, una mala
asignacion de los recursos asociados con los altos pre-
cios de las acciones podrian adoptar la forma de un
consumo excesivo debido a que las unidades fami-
liares gastan mas al aumentar su riqueza, o de un exce-
sivo gasto en capital debido a que las empresas pueden
obtener fondos con facilidad. Si bien este estimulo al
consumo aumenta el riesgo de que el gasto total sea
superior al producto potencial, este riesgo puede verse
compensado si el gasto asociado ha inducido aumentos
importantes de la capacidad productiva, lo que podria
ayudar a explicar el buen desempefio reciente de la in-
flacién. Sin embargo, todo ello forma parte del proceso
de prevision, sin que se trate de una consideracién in-
dependiente de politica monetaria.
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CONCLUSION

Despojada del aparato técnico y de la locucién tan
peculiar de la banca central, la previsién se sitia en el
nicleo central de la formulacién actual de la politica
monetaria. Si los funcionarios de la Reserva Federal
consideran que el resultado mas probable de la eco-
nomia estadounidense en los proximos dos afos serd
inconsistente respecto a sus instrucciones legisladas,
tienen el deber de modificar las condiciones del mer-
cado de reserva para hacer mas probable el resultado
mas apropiado. Cuanto mayor sea la anticipacién con
que puedan identificarse acontecimientos con potencial
para afectar a una expansion econdémica sostenida,
mayor facilidad habra para poner en practica eficaces
medidas monetarias compensatorias para prevenir re-
sultados adversos. Esto es lo que en la Reserva Federal
se ha llamado formulacién de politica monetaria preven-
tiva, vy los registros de la década pasada sugieren que
ha sido eficaz en evitar desequilibrios que podrian haber
debilitado el crecimiento econémico.

NOTA

(*) Traduccién de DIORKI, revisada por la Redaccién de PERSPEC-
TIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO.
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Nuevas tendencias en la gestion de riesgos:
riesgo de crédito

Mariano Gonzéalez Sanchez (*)

. MARCO CONCEPTUAL
DEL RIESGO DE CREDITO

Un entorno de liberalizacion como el actual, su-
pone una mayor libertad de actuacién empresarial, y
esta capacidad de eleccion, unida al entorno de incer-
tidumbres sobre el futuro, condicionan la toma de de-
cisiones. La entidad por tanto, es mas responsable de
su actuacion, teniendo la vertiente negativa en el po-
sible error o equivocacién en la gestién, de manera
gue mientras el acierto se manifiesta a través de la
rentabilidad esperada, el fallo lo hace a través del
riesgo asumido.

Surge asf la idea de riesgo, con lo que una de las
actividades de la entidad sera descubrirlo, analizarlo y
valorarlo, con el fin de resguardarse de sus efectos
nocivos o, por el contrario, aprovechar los favorables;
asf pues, el riesgo, y no la rentabilidad, es el que ge-
nera las oportunidades de negocio; entonces la si-
guiente etapa, una vez determinado el perfil de riesgo,
seria gestionarlo activa ofy pasivamente, es decir,
transfiriéndolo o/y asumiéndolo.

Para definir el concepto de riesgo debemos atender
al formato en que se exprese, esto es, puede venir
dado en términos absolutos, o cuantia expuesta, o en
términos relativos, es decir, el riesgo asumido respecto
a un indice o indicador principal (benchmark). Asimismo,
segln la unidad de medida empleada, el riesgo podra
definirse como econdmico, si lo hace en unidades mone-
tarias, o estadfstico, si se expresa a través del valor de
medidas de dispersidn, como es la varianza.

En cualquier caso, el riesgo es la valoracion de
una situacién negativa probable y futura (downside), y
debido a esta potencialidad, sus caracteristicas ba-
sicas seran:

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

N°, 69 /2000

-—— Incertidumbre en cuanto a la posibilidad de que
se materialice en una pérdida efectiva.

— Incertidumbre sobre la cuantia de la pérdida.

— Incertidumbre sobre el instante en que puede
materializarse dicha pérdida.

A efectos del andlisis y medicién, el riesgo puede
clasificarse atendiendo a su origen, por ser éste el
factor sobre el que la entidad incidird en su gestion.
De esta manera, encontramos el riesgo de crédito (1).
Este se entiende, en términos generales, como el po-
sible quebranto que originaria a la entidad una varia-
cién en las condiciones y caracteristicas de una con-
trapartida, que pudiese alterar la capacidad de ésta
para cumplir con los términos contractuales de una
operacion. Por tanto, el riesgo de crédito esta intima-
mente ligado al concepto de solvencia.

La medicidén del riesgo de crédito tiene dos ele-
mentos basicos: por un lado, la solvencia del deudor,
y por otro, el tipo de operacién. Este ultimo elemento
es fundamental, puesto que si bien una operacién
simple sélo tiene un riesgo de crédito, en caso de
estar garantizada conllevaria riesgo de crédito, de
precio de la garantia, de liquidez de la garantia y legal.

El riesgo de crédito se divide, a su vez, en riesgo
de contrapartida y riesgo pais. El primero tendria su
origen en el cambio de la solvencia de una contrapar-
tida o un conjunto de ellas que forman un grupo clara-
mente diferenciado del resto, por su actividad, mer-
cado en que actlan, &rea geogréafica y otros. En
cambio, el riesgo pais se corresponde con la sol-
vencia del total de contrapartidas caracterizadas por
pertenecer a un area geografica politica y legalmente
definida como Estado. Asi pues, el riesgo de crédito
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se subdivide atendiendo a las caracteristicas de las
contrapartidas.

Ademas, el riesgo de contrapartida y el riesgo pais
vuelven a subdividirse, con la intencion de descubrir
cuales son los factores que generan estos riesgos, y
actuar sobre ellos, asi diferenciamos:

1. Riesgo de contrapartida, que se divide aten-
diendo a varios criterios:

* Segun como se defina el evento que genera el
riesgo, es decir, qué es lo que puede producir el que-
branto:

— Riesgo de insolvencia o fallo (default): en este
caso, el evento vendra dado por el incumplimiento
contractual de la contrapartida, que podra ser definiti-
Vo, es decir, insolvencia definitiva o bancarrota, o bien,
insolvencia provisional por falta de liquidez. En este
sentido, es importante la diferencia entre riesgo default
definitivo, y riesgo default provisional, pues el segundo
genera un coste de oportunidad de inversion o, dicho
de otro modo habré que recurrir al mercado, para en-
deudarse e invertir, luego genera un riesgo de liquidez.

— Riesgo de pérdida de solvencia: consistiria en el
empeoramiento de las caracteristicas financieras de la
contrapartida, de manera que su grado de solvencia se
verla afectado negativamente, aumentando de este
modo la probabilidad de una futura insolvencia. Se le
suele denominar de dos formas fundamentalmente:
riesgo de migracién, esto es, pasar de un grado solven-
cia a ofro, y riesgo de spread, o incremento de la tasa
de interés de mercado en las operaciones con la contra-
partida, de manera que cualquier operacion realizada
hasta ese momento sufrird una merma en su valor.

* Segun la operacién en que se manifieste el
riesgo de crédito:

— Riesgo directo: cuando la operacién sélo tiene
valor positivo para la entidad, y por tanto siempre ten-
dra riesgo de crédito (por ejemplo, un préstamo).

— Riesgo contingente (2): cuando la operacién
puede tener valor positivo o negativo para la entidad
segun las condiciones del mercado, en cuyo caso, ex-
clusivamente existira riesgo de crédito cuando el valor
sea positivo, por ejemplo una opcién. Ademas, dentro
de este riesgo pueden aparecer otros:

¢ Riesgo contingente de preliquidacion, cuan-

do el evento tiene lugar antes del vencimiento
del contrato.
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* Riesgo contingente de liquidacién por diferen-
cias, cuando, al vencimiento, la contrapartida
no abona la cuantia resultante de las condicio-
nes contractuales.

» Riesgo contingente de liquidacién por entrega,
cuando, al vencimiento, la liquidacion es por
entrega, y ésta no se realiza simultaneamente
al pago, es decir, la corriente fisica no se produ-
ce al mismo tiempo que la monetaria, 1o que
conlleva un riesgo de que tras cumplir con la
entrega correspondiente, no se recibiese la
contraprestacién acordada.

— Riesgo de vulnerabilidad (3): aparece cuando
una operacién tiene algun tipo de garantia. En ese su-
puesto, el riesgo de crédito no sélo vendra a través
del posible incumplimiento de la contrapartida, sino
también del fallo del asegurador. En el primero de los
casos, esto es, cuando el asegurador cubre el fallo,
habra que tener en cuenta en qué consiste la garantia,
puesto que si se trata de un bien o un derecho no mo-
netario, la operaciéon implicitamente esta asumiendo
un riesgo de precio y de liquidez sobre la garantia. Por
el contrario, cuando falla tanto la contrapartida como
el asegurador, el factor clave del riesgo de crédito es
la correlacién de fallo entre ambos.

* Segun el grado de concentracion; en este caso,
el riesgo de crédito vendria dado a través de la corre-
lacién que podria existir entre los factores de concen-
tracion:

— Riesgo de concentracién por operacién, que
seria el aumento del riesgo de crédito provocado por
el elevado volumen en que se ha realizado una opera-
cién o un grupo similar de ellas, de manera que la in-
solvencia de una de ellas estuviese correlacionada
con la del resto, esto es alin mas grave cuando una
operacién fallida forma parte de una estrategia con-
junta, como podria ser una cobertura.

— Riesgo de concentracion por contrapartida,
cuando un elevado volumen de operaciones del total
de la cartera se ha realizado con una Unica contrapar-
tida, de manera que la insolvencia de ésta supondria
una pérdida importante en la cartera en su conjunto.

— Riesgo de concentracién por sector: seria
igual que el anterior, pero en lugar de una Unica con-
trapartida existiria un conjunto interrelacionado, con
lo cual se estaria incorporando la correlacién entre
las contrapartidas. Por tanto, habria que diferenciar
entre la concentracién directa, en el supuesto anterior,
y la correlacionada, en este caso. La primera vendria
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dada por una excesiva exposicién de crédito, y la se-
gunda por una excesiva exposiciéon en dos o mas ni-
veles correlacionados.

— Riesgo de concentracién por drea geografica:
en este Ultimo caso, la correlacién ya no seria entre
contrapartidas de una misma actividad o de activida-
des relacionadas, sino que hace referencia a la corre-
lacion de fallo entre las contrapartidas de un mismo
entorno geografico, como podria ser un pafs. Por tan-
to, éste seria el riesgo de concentracidén por riesgo
pais, mientras que los anteriores constituirian el riesgo
de concentracién por contrapartida.

»  Segun la estimacién del riesgo de crédito:

— Riesgo corriente o actual: cuando la estima-
cién se realiza bajo las condiciones presentes del
mercado.

— Riesgo potencial: si se consideran las posibles
condiciones futuras del mercado en un determinado
periodo. En este caso, el término de posibles ha de
entenderse como grado de probabilidad, y por tanto,
el riesgo vendra dado con un cierto nivel de confianza
0 acierto.

2. Riesgo pais, que puede dividirse en funcién de
los factores que lo originan:

* Riesgo soberano, se define como el que con-
curre en las deudas de un pais, globalmente conside-
radas, por circunstancias distintas del riesgo comer-
cial habitual, se divide en:

— Riesgo soberano, o ineficacia de las acciones del
prestamista frente al prestatario por razones de sobera-
nia de los estados deudores o que prestan garantias.

— Riesgo de transferencia, provocado por la inca-
pacidad del deudor para hacer frente a sus obligacio-
nes por carecer su pais de residencia de la divisa en
gue estan denominadas.

* Riesgo administrativo, representado por las li-
mitaciones permanentes o temporales a la actividad
econdmica, mediante restricciones sobre la libertad
de mercado y movilidad de los factores. Hoy dia, no
solo se recogen las restricciones a la actividad econd-
mica, sino cualquier otro efecto legal, de ahi que sea
mas amplia la denominacién de riesgo legal, el cual, a
su vez, se subdivide atendiendo a los tres poderes de
un pais (legislativo, ejecutivo y judicial):

— Riesgo normativo, que incluiria cambio normati-
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vo, incluido el fiscal; licencias, monopolios y cuotas
de mercado; regulacién medioambiental; contraparti-
das no autorizadas legal o administrativamente para
operar; legislacién laboral, pensiones y subsidios, y
error u omision de documentacién.

— Riesgo politico, como los controles sobre infla-
cion a través de tipos de interés; control del gasto pu-
blico y de la deuda; efecto fiscal, a través de impues-
tos, tasas, cuotas y tarifas; y riesgo de expropiacion y
restitucion.

— Riesgo juridico, que vendria a través de los tri-
bunales competentes en caso de litigio; contratos
marco; jurisprudencia; y valoracién juridica de los
acuerdos de netting.

Antes de pasar a estudiar los modelos de medi-
cién del riesgo de crédito, y con objeto de facilitar
dicha labor, es necesario recoger una serie de con-
ceptos relacionados con la estimacién de este riesgo,
y que la literatura financiera y la legislacion existentes
al respecto no han delimitado, y a veces definido, en
su justa medida.

Como ya se indicé, son dos los factores a consi-
derar en la estimacién del riesgo de crédito: por un
lado, la contrapartida, y por otro, la operacién en
cuestion:

a) Calidad crediticia de la contrapartida:

Que hace referencia al grado de solvencia de la
misma. Para cuantificar esta calidad crediticia, se es-
pecifican una serie de variables a emplear como son:

— Probabilidad de que tenga lugar el evento de
crédito, que vendra dado a través de una distribucién
de probabilidad del evento.

-— Tasa de pérdida si tiene lugar el evento, es de-
cir, cuanto realmente se perdera del valor del contrato.
Logicamente, serd igual a uno menos la tasa de recu-
peracion; es decir, la fraccién del valor de la operacion
gue se logre recuperar tras el evento de fallo.

b) Exposicién al riesgo de crédito:

Hace referencia a la operacidon sometida al riesgo
de crédito, y su valor. Suponiendo que no existen
acuerdos de netting ni garantias, se corresponderia
con el coste de reemplazamiento de la operacion (CR),
asi pues:

CR = méx. (valor mercado; O)
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La exposicion se estimara en dos niveles, uno por
operacién, por tanto, atendiendo a los plazos contrac-
tuales de la misma, y otro en conjunto de toda la car-
tera (4). Como resultado, la entidad presentara dis-
tintas exposiciones para los diferentes plazos; asi, por
ejemplo, si una entidad tiene exposiciones a un afio,
dos afios, tres afos, cinco afos, siete afios y diez
afos, para cada uno de estos plazos presentara una
distribucién similar a la siguiente, donde se representa
la exposicidn potencial al 99 por 100 de confianza
para uno cualquiera de ellos:

12,0 -1

100 -1

8,0 -1

60 -]

40 -]

20 41

0,0 -

Si ahora se representase graficamente el resultado
de la exposicion al 99 por 100 para cada horizonte
temporal, es decir, para todos ellos, resultaria:

.

o808

| afio 2 afos 3 afios 7 afios 10 afios

5 afos

Aunque este gréfico variard en funcién del tipo de
operaciones que compongan la cartera de la entidad.
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Ademés, en la estimacion de la exposicién, no sélo
intervendran los plazos de la operacién, sino también
las condiciones del mercado, es decir, si se lleva a cabo
sobre valores presentes (exposicién corriente) o valores
esperados futuros (exposicién potencial futura), en el
primer caso, estariamos ante el coste de reposicion ac-
tual, y en el segundo, ante el coste de reposicion futuro.
Pero como dicho coste futuro se determina con un
cierto grado de probabilidad, puesto que es potencial, a
su vez se diferenciara entre exposicién futura espe-
rada (valor esperado o medio), y exposicién futura
maxima (valor esperado para un intervalo de confianza).

De esta manera, el riesgo de crédito puede esti-
marse en términos medios o esperados (pérdida espe-
rada), si se opera con la exposicién potencial esperada;
o para un cierto nivel de confianza (pérdida inesperada),
si se hace a partir de la exposicién potencial maxima.

Il. DERIVADOS DE CREDITO )
Y VALORACION DEL RIESGO DE CREDITO

En este apartado estudiaremos y clasificaremos
los derivados de crédito, y analizaremos algunas pro-
puestas sobre su valoracién.

La cobertura del riesgo de crédito puede realizarse
de alguna de las siguientes formas:

— Margenes (clearing house).

— Cartas de crédito, seguro de crédito, confirming
y otros acuerdos similares.

— Netting:

1. By moration: se eliminan dos posiciones opuestas
con una misma contrapartida, sustituyéndolas con una
nueva de un importe igual al neto resultante de las ante-
riores.

2. Close out: caso de fallo, se compensan activos
con pasivos.

— Derivados de crédito.

Los productos derivados sobre el riesgo de crédito
conllevan una serie de beneficios:

1. Permiten arbitrar respecto al riesgo de crédito,
asf como cubrirlo.

2. Permiten fijar las tasas de recuperacion en caso
de fallo, seglin la cobertura que se haga.
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3. Dan liquidez a otras operaciones que con ante-
rioridad, por el riesgo que conllevaban, eran poco
atractivas al no poder cubrirse.

4. Indirectamente pueden limitar el riesgo de cré-
dito de operaciones OTC.

5. Permiten tomar posiciones neutras y cortas en
riesgo de crédito, esto es, que no afecte el fallo de
una contrapartida, o que afecte positivamente.

6. Pueden emplearse como cobertura en la tituliza-
cién de activos.

7. Los derivados de crédito permiten separar el com-
ponente de riesgo de crédito del resto en cada instru-
mento, y negociarlo separadamente. De esta manera,
se trata de derivados cuyo subyacente es el valor de
mercado del riesgo de crédito de emisores privados o
publicos.

1. Derivados de crédito

Estos derivados suelen presentar algunas caracte-
risticas particulares que los diferencian contractual-
mente de los de mercado, asi podemos distinguir dos
aspectos:

— Clausulas de salvaguarda:

1. Materiality (materializacién): hace referencia a la
variacién del spread entre el activo de referencia y un
titulo de deuda publica de similares caracteristicas, en
cuanto a vencimiento y moneda. Con ello se pretende
evitar que el ejercicio de estos contratos se deba a si-
tuaciones de mercado o riesgo de mercado y no al de
crédito, asi suelen funcionar incorporando en la liqui-
dacién un porcentaje minimo de variacion de los pre-
cios afectados por sus sensibilidades. Légicamente,
asi se evita asumir el riesgo de mercado. Otra forma
en que actian es exigiendo una pérdida en términos
medios para un periodo concreto, o bien una varia-
cién media del spread.

2. Substitution (sustitucion): si el activo de refe-
rencia es amortizado, carece de precio liquido o esta
sometido a otras circunstancias similares, resulta ne-
cesaria su cobertura; asi, en ocasiones, mediante esta
clausula se elige otro de iguales caracteristicas, sobre
todo en cuanto al riesgo de crédito, que lo sustituya, y
caso de no encontrarse el contrato finalizaria.

— Clausulas de liquidacion si tiene lugar el evento:
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1. Liquidacion digital: en la que se paga un por-
centaje del principal; podré ser el 100 por 109; légica-
mente, en ese caso se espera que la tasa de recupe-
racién sea cero.

2. Liquidacion Par-Market, se estima como C:

C = Principal ¢ (Par — valor de mercado
recuperable) + cupdn corrido

3. Liquidacién Variacidn Market, seria la siguiente:

C = Principal ¢ (valor de mercado en 0 — valor de
mercado ent) + cupdn corrido

Donde 0 y t son respectivamente el momento ini-
cial y en el que ocurre el evento. No es conveniente
cuando es mas probable que el evento ocurra hacia el
vencimiento del activo, pues en dicha fecha el precio
tiende a la par.

4, Liquidacion del precio normalizado: dado que un
bono inicialmente puede estar bajo, sobre o a la par,
mientras que en el vencimiento su valor sera la par, se
establece este método como correccion. Asi se estima
un bono hipotético, de iguales caracteristicas al cu-
bierto pero normalizado, es decir, que en la estimacion
de su precio se considera el spread sobre un activo sin
riesgo, de esta forma si el evento tiene lugar:

C = (Principal - P otizade ) + Cupon corrido

Pnormalizado = f(BOIlO tedrico » Curvanormalizada )

Curva ) olizada = Cupon cero-+ Spread

Entre los derivados de crédito mas usuales, desta-
camos los siguientes:

— Credit default swap: consiste en el pago de una
cuantia periddica sobre el nocional hasta que tenga
lugar el evento, entonces se recibe una indemniza-
cién, normalmente la pérdida de valor del subyacente,
o bien se produce la compraventa del subyacente por
un precio pactado.

— Total return swap: intercambio de la rentabilidad
del activo més una cuantia que compensara las varia-
ciones de valor del mismo, esto es, si baja el precio
por riesgo de crédito, bajard la cuantia a entregar;
todo ello a cambio de la tasa libre de riesgo méas un
spread.

— Dynamic credit swap: su nocional esta referen-

ciado al valor de mercado del swap subyacente, de
manera que se paga una cuantia fija inicialmente, o
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periddicamente, con independencia de las variacio-
nes de valor del nocional, a cambio de la proteccién
en caso de que tenga lugar el evento. En este contra-
to, al ser un swap el subyacente, el riesgo de crédito
es contingente, tanto para el subyacente como para el
derivado de crédito.

— Asset swap o total rate of return swap: consiste
en que una parte paga tipo variable mas un spread so-
bre un principal, a cambio del rendimiento de un activo
que posea la otra, transfiriéndose de esta manera el
riesgo. Ademas, al vencimiento podré ocurrir que si el
valor inicial del activo es superior al final, el cobrador
de latasa del activo y pagador de la tasa variable, abo-
nara dicha diferencia. O bien, si el valor inicial del activo
es menor al final, el cobrador de la tasa variable y paga-
dor de la del activo, abonara dicha diferencia. Puede in-
cluir también la entrega al vencimiento del subyacente
por el precio que tuviese al inicio del contrato.

— Tranched asset swap: es un asset swap con
una put europea a favor del inversor o pagador del
rendimiento del activo subyacente.

— Asset swap swap o switch asset swap: consiste
en el cambio de un asset swap por otro, se produce
cuando ambas conirapartidas tienen ya un asset swap
y deciden realizar otro entre si para cubrirse del prime-
ro, de manera que una de las partes paga a la otra el
diferencial de tipos de interés de sus respectivos asset
swap, cubriéndose el evento de fallo entre ellos.

— Basket credit default swap: el equivalente a un
default swap, solo que el activo subyacente es una ces-
ta, y el evento tiene lugar si falla cualquiera de las posi-
ciones que la componen. Asi pues, el factor clave sera
la correlacién de fallo entre dichas posiciones, pues a
mayor correlacién, mayor probabilidad de fallo.

— Credit Spread Forward: intercambio, normal-
mente anual, de una cuantfa fija por un spread, esti-
mado sobre el bono libre de riesgo, y afectada dicha
diferencia por la duracién de los bonos (materiality).

— Credit options: pueden ser un derecho a com-
prar o vender un determinado bono, préstamo o emi-
sién similar por un precio fijado. La liquidacion al ven-
cimiento podra ser por entrega o por diferencias res-
pecto al precio de mercado. Existe otra versién, que
consiste en un derecho a comprar o vender un activo
concreto a un precio fijado, y simultdneamente entrar
en un asset swap con la misma contrapartida, por el
que se pagara la tasa libre de riesgo mas un spread fi-
jado en la opcidn, a cambio de la rentabilidad del acti-
vo transmitido.
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— Downgrade options: opciones que cubren la
pérdida de solvencia del subyacente.

— Credit spread options knock-in y knock-out: son
opciones que no se activan (in) o se desactivan (out)
hasta que el spread no supera un cierto nivel.

— Geared default options: si el evento o fallo tiene
lugar, la parte aseguradora paga un multiplo de la pér-
dida, es decir, son opciones apalancadas.

— Knock-in basket option: opcién sobre una cesta
que se activa al superar un nivel de spread sobre el
bono libre de riesgo, previamente acordado.

— Pro-rata default-structure: a diferencia de una ces-
ta, consiste en una serie de contratos derivados sobre
créditos confirmados bajo una misma documentacion y
con una Unica prima, suma de todos los contratos, pero
en caso de fallo de un subyacente u ocurrencia de un
evento, sélo se produciria la compensacion por dicho
contrato, y no por todos, como en el caso de derivados
sobre cestas. Con lo cual, en caso de un evento, la pri-
ma global desciende en proporcion al contrato liqui-
dado.

Credit spread options: opcidn cuyo subyacente
serd el spread de un bono con riesgo frente al bono li-
bre de riesgo, otro bono con riesgo, e incluso el dife-
rencial entre el valor de un bono el dia después del fa-
llo y un precio de referencia. Si este diferencial (spread
absoluto) se afectase por la duracién del bono, se de-
nominaria spread relativo (materiality).

2. Valoracién del riesgo de crédito

La principal aportacién de la Asset Pricing Theory
(APT) es que la valoracién de cualquier activo vendra
dada a través de sus esperados flujos de caja fu-
turos. De ahi que sea preciso, por un lado, estimar la
curva de tipos para descontar dichos flujos, y por otro,
establecer los posibles escenarios futuros que deter-
minaran la cuantia de dichos flujos. Esto dltimo re-
quiere la estimacién de la probabilidad de cada uno
de dichos estados, conocidas como medidas de mar-
tingala.

El gran avance gque ha supuesto en este sentido la
teoria de opciones (Black-Scholes) es permitir obtener
dicha curva y dichos flujos futuros probables a partir
de la réplica de las posiciones. Asf pues, estar largo
en una call y corto delta veces en el subyacente es lo
gue se denomina una cartera cubierta, o réplica de un
bono libre de riesgo.
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Pero esta réplica también podria realizarse en tér-
minos de la opcién, esto es, pedir prestado la cuantia
del bono y comprar delta veces el subyacente, equi-
vale a una call. Dos son las caracteristicas principales
de esta estrategia:

1. No requiere un capital inicial, de ahi que se
llame cartera autofinanciada.

2. No tiene downside, pues el valor de la call viene
dado por:

CALL = max. (S - E; 0)

Estas dos caracteristicas nos llevan a una reflexion:
si esta cartera no puede presentar pérdidas y no re-
quiere recursos iniciales, entonces, si el valor de mer-
cado de la opcidn no coincide con el obtenido de la
réplica, podra arbitrarse, es decir, obtener una renta-
bilidad superior al tipo libre de riesgo. En el caso de
que el valor réplica y el de mercado coincidan, nadie
podria obtener un rendimiento superior a la tasa libre
de riesgo.

Por tanto, la cuestién fundamental para valorar un
activo es la posibilidad de réplica; esto exige que el
mercado sea completo, es decir, que el niimero de es-
tados futuros posibles sea igual al nimero de activos
que hay en el mercado (que intervienen en la réplica).
Para este supuesto, las medidas de martingala son
Unicas, y reciben el nombre de medidas de Arrow-De-
breu. Por el contrario, si el mercado es incompleto, no
seran Unicas, de forma que seglin sean las medidas
empleadas asi sera el valor obtenido.

Por tanto, podemos definir dos tipos de probabili-
dades sobre las expectativas: las medidas de martin-
gala y las subjetivas; en las primeras no existe opor-
tunidad de arbitraje, de manera que el rendimiento
no podra superar al libre de riesgo; en las segundas,
si. De esta manera, el valor de un activo segun la APT,
para estas dos probabilidades, serian dos valores di-
ferentes:

Subjetiva : E, [8,[Sy] =S, -¢**
Martingala : Eq [St| SO] =S, e

Imaginemos asi dos posibles estados futuros y
dos activos, de forma que el valor, segun las medidas
de martingala, serfa tal que, cumpliendo lo estable-
cido en la APT, el valor actualizado de sus estados fu-
turos probables en ambiente riesgo neutro (martin-
gala), coincidiria con el valor actual, para una probabi-
lidad de ocurrencia g o (1-q):
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So =e™. [q Vi + (l—q) 'V2,t]

Podemos analizar esto con un simple ejemplo,
donde:

MOMENTO 2 b
0 1 1
1 (1,1;0,9) 1,05

De manera que, una cartera compuesta por una
call comprada sobre S con precio de ejercicio 1 u.m.
(ATM) y una posicién corta en S de delta veces, equi-
vale a una posicién en el bono libre de riesgo (b),
luego:

call-A-S=b=call=A-S+b

Es decir, si se pide prestada 1 u.m. a la tasa libre
de riesgo (5 por 100), y se invierte en el activo S, la
cartera es autofinanciada, pues no se precisa capital
inicial. De esta forma, la situacién de mercado (K) en
el momento t = 0 sera:

b, 1
Ko=|S, |=] 1
C0 C0

Como esta cartera equivale a una call comprada, no
tendra downside, siendo sus posibles estados ent = 1:

b, b, 1,05 1,05
K, = Sy Sy = 1,1 09
méx. (Sfr —1;0) max. (Sl_ —1;0) 0,1 0
La cuestién entonces es determinar si existe o no
alguna oportunidad de arbitraje, esto es, que combi-
nacion de S y b permite obtener un beneficio libre de
riesgo:

1 1,05 1,05
1= 11 o9 [X)
c,) log o )V
De donde se obtiene que x serd 0,7143, y tendrd
un valor de 0,2381; finalmente, el valor tedrico de la
opcién serd 0,07143. Por tanto, si el valor de mercado

coincide con dicho importe, no existiran oportuni-
dades de arbitraje.

Fijémonos que en los dos posibles estados no
existe posibilidad de arbitraje, ya que:
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0,1=A-(1,1-1) +b-(1-1,05) A=0,5
=
0=A-(0,9-1)+b-(1-1,05) b=-1

Pero la cuestién es équé representanx e y ?

Si se cumple la APT y el proceso tiene unas me-
didas de martingala Unicas, ya que el mercado es
completo (dos activos para replicar y dos posibles es-
tados finales), entonces:

0,07143=%-[q-1,l+(l—q)-0,9]=O,1-x+0-y

£

De donde:

q=1,05-x=0,75
1-q=1,05-y=0,25

De manera que x e y representan las medidas
Arrow-Debreu.

Para valorar ahora un bono con riesgo a partir de
las medidas Arrow-Debreu (AD), sélo hay que consi-
derar que el precio de un bono con riesgo (B) tiene
una relacién con el bono sin riesgo (b) y, segiin vimos
antes, sabemos que:

m
B, = ZLk,t "ADy;
k=l

Donde L seran los k posibles flujos de liquidez que
se reciban en {, en nuestro caso, todo si no hay fallo, y
s6lo una parte R (tasa de recuperacién) si lo hay.

Y como las medidas Arrow-Debreu son riesgo
neutro, el maximo rendimiento alcanzable seria el libre
de riesgo, entonces:

iADk,t = ’1— =b,
P (l+rt -t)
Con lo que:

B, =AD{ +R-ADj
B, =ADj +R-AD; +R-AD;

De esta manera, lo primero seré estimar el arbol
binomial de los tipos de interés libres de riesgo, en
el que se supondra una probabilidad (p) de subida,
igual a la de bajada, siguiendo a Jarrow y Turnbull.
Asi pues, dicho arbol cumplira las condiciones si-
guientes:
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probabilidad de subida = p = probabilidad de bajada =1-p = 0,5
1
movimiento bajada (d)

bt = e 0. [p b, +(-p) 'bl_,z]

ri+j_ = ri“;’ — movimiento subida (u) =

Entonces, si el precio del bono libre de riesgo con
vencimiento en t=2 es de 90,0901 u.m., conlleva el si-
guiente sistema de ecuaciones: '

u=l
d u=1,7
1 100 100 [ d=0,59
90,0001 = —— | 0,5-— 2 _4+0,5. =0,
1,05 14+u-0,05 1+d-0,05

Con lo que los valores de b en t=1 seran:

100

——=92,1659
1+u 0,05
10 971345
1+d-0,05

Si ahora consideramos que el valor del bono con
riesgo que vence en t=1 es de 94,34 u.m., y suponiendo
una tasa de recuperacion del 50 por 100, entonces los
precios AD y la probabilidad de fallo (g) serian:

94,34 = {100- 11_0‘?85 +50- 1+q00,05]
qo =0,01886
AD{ =09344
AD} =0,01796

Y si se realizan las mismas estimaciones para un
momento posterior t=2, suponiendo la misma tasa de
recuperacion, un valor del bono sin riesgo que vence
en =3 de 84,9618 u.m., y del bono con riesgo que
vence en t=2 de 88,968 u.m., resulta:

bg,lgrcado =g 0t { e"ltl p- [p-sz':g +(1—P) 'b55]+

+e . (1-p) [ p-b3% + (1-p) -bEE]}

84.9618=—— .1 1 g5,
140,05 | 1+0,085

-{O,S 100 +0,5 100 jl+ ! 0,5-

Tany 14y | 140,295

-10,5- 100 +0,5- 10(3_
1+r2_,3+ 1413
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De donde:

100
1+1,7-0,085
100 100 ~
1+1,7-0,0295 1+0,59-0,085
100 _
1+0,59-0,0295

>

95,2

98,3

Entonces:

1 1
Bg};rcado ={ I:p‘1+rl+2 +(1_p) . - 1.k.(q0) +

1+r1’2

]
: 1-p) -
+{p o +(1-p)

! }-wo-(l-qo)-

+ r{)z

k 1
'[(l“ch)JfCh‘m} } 111,

Y en nuestro ejemplo:

88,968 = 0,9465-50-0,01796 +
+0,9465-100-0,9344[1-0,5-q; ]
q; =0,007

. 1-0,007
AP =1700552

_ 0,007
27 140,055-2

=0,8946

=0,006

De manera que si nos ofrecen un bono con riesgo
por un precio de 104 u.m., y que genera los siguientes
flujos de caja, con una tasa de recuperacion del 50

por 100 en caso de fallo:

VENCIMIENTO FLUJOS
1 58
2 54

Segun los AD calculados anteriormente, compro-
bamos que su precio es menor, puesto que conlleva

maés riesgo de crédito:

27-0,01796+27-0,006+54-0,8946 = 48,95
— B=103,67

0,9344-58+29-0,01796 = 54,72 }

Una aproximacién a estos precios, a partir de la in-
formacién obtenida del mercado, seria trabajar con

los spreads (s):

100 100 1+i

N DR (D R

Donde B es el bono con riesgo, i su rentabilidad y r
la del bono libre de riesgo.

De tal manera que, segun la definicién de los pre-
cios AD, el valor del bono con riesgo podria expresarse
en funcion de la probabilidad de fallo g, entonces, com-
binando la expresion anterior y ésta, la probabilidad de
fallo se estimaria como:

B:Lor)-[(1-q) 100+q-R] =

1+

=g s-100 s
“R. "R/
R(1+s) %00

Generalizando esta expresion para cualquier plazo,
resulta:

q=l-—

100

De esta forma, la valoracién de una corriente de
flujos (C) con riesgo de crédito, pasaria por estimar, me-
diante estas aproximaciones, las probabilidades de
riesgo neutro, de manera que para los siguientes datos:

%

TIPO LIBRE DE RIESGO (1) TIPO CON RIESGO (i)
PLAZO (Porcentaje) (Porcentaje)
1 3,5 3,70
2 3,8 3,95
3 3,9 4,05
4 4,0 4,20

obtenemos los spreads, las probabilidades, los fac-
tores de descuento y finalmente el valor presente de la
operacion suponiendo una tasa de recuperacion del
20 por 100:

A

Factor Valor Valor

Plazo  Spread  descuento Probab. futuro (V) presente

(s) (%) Fd=(1+n"" Q) (%) [q-R+(1-g)].C Fd« Vf
1 0,19 0,9662 0,24 Ce0,9981 Ce0,9644
2 0,14 0,9581 0,35 Ce0,9972 C»0,9554
3 0,14 0,8916 0,52 C¢0,9960 C0,8880
4 0,18 0,8548 0,94 C«0,9920 Ce0,8480
3,6707 C » 3,6558

De forma que nuevamente comprobamos que el
riesgo minora el precio.
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La debilidad de este método viene a través de las
hipétesis sobre las que se formula:

— Probabilidad de variacién de los tipos de inte-
rés libres de riesgo constante, cuando realmente las
medidas Arrow-Debreu varian con el tiempo, puesto
que la informacién sobre el mercado también lo hace,
es decir, las expectativas no son constantes.

— No considera la correlacion entre la variacién
del tipo de interés y el evento de fallo.

— Para incluir el evento migracién, habria que tra-
bajar con arboles trinomiales, esto es, que aumente el
rating, que no varfe o que descienda.

Estos inconvenientes que presenta la modeliza-
cién discreta nos llevan a plantearnos el problema en
términos continuos. Para ello, en primer lugar, defi-
nimos el bono con riesgo (B) como una operacion
equivalente a un bono libre de riesgo (b) mas una op-
cién put vendida sobre el activo con vencimiento igual
a B y con precio de ejercicio igual al valor de reem-
bolso del bono (B).

Esta definicion se argumenta por el hecho de
que el capital (K) es una opcién sobre el activo (A)
con un precio de ejercicio igual al valor de reem-
bolso del pasivo (B); asi, aplicando la teoria de op-
ciones y conociendo la volatilidad del precio del ac-
tivo, resultara:

K, =mix (At —B;O) = call (A)

Como inversa a la anterior, en funcién de la pa-
ridad put-call, comprar una call equivale a endeudarse
por un importe B, y adquirir con dicha cuantia el activo
A, asi como una put sobre el mismo cuyo precio de
ejercicio sea B. De esta manera:

1. Si al vencimiento A < B, se ejerce la opcién; es
decir, la empresa no puede pagar la deuda.

2. Pero si A > B, no se ejerce, puesto que la em-
presa podra cumplir con su obligacién.

Segun esta argumentacion, el pasivo equivale a un
préstamo libre de riesgo por importe B, menos una
put vendida sobre el activo, siendo el evento de fallo el
ejercicio de la put, esto es, la probabilidad de fallo de-
pendera de la probabilidad de ejercer la opcion.
Siendo la venta de esta put lo que hace que el pasivo

tenga un valor menor que el de otro igual, pero libre
de riesgo.

Todo esto lleva a plantearse que el modelo esto-
castico tendré dos variables, y que la correspondiente
al activo (A) presentard un proceso de Poisson (dg),
esto es no fallo o fallo, existiendo en este ultimo caso
una tasa de recuperacién (R):

dr=a -(ur —r) dt+o, -dW,,
dA=p,-A-dt+o,-A-dW,, +(1-R)-A-dq
E(dW, ,-dW,,) =0, » -dt

Donde « es la velocidad de reversién a la media
del tipo de interés libre de riesgo, p, es dicho valor
medio, o, su volatilidad, p, es el valor esperado del
activo, o, la volatilidad del valor del activo, p,, es la
correlacién entre el tipo de interés libre de riesgo y
el valor del activo y W representa un proceso de
Wiener.

Dado que conocemos ya algunas relaciones como:

B=b-put
call = put + b =B ., cado = PUt = — (B ereaqo — b) + call

donde B, .4 Sera el valor de emisién del bono con
riesgo, o en su caso el valor de mercado, si ya fue
emitido, podemos estimar el valor de la call sobre €l
activo, y a partir de éste obtener el valor de la put;
para ello construiremos una cartera autofinanciada del
tipo (M):

M=call-delta-A=c—-A-A

y, tras aplicar el Lema de Itd, resultard una ecuacion
diferencial estocastica:

2 620 1 2 620

d% dc oc
+o-—+py - —=-r1r-¢c+Z=0
OA-or or 0A

+Q'Gr‘GA'

oc
Z=X-E [c (salto)—¢ | —X-A-R-a

Aungue la ecuacion diferencial resultante solo
tiene dos variables estocdsticas, y permitiria solven-
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tarla por diferencias finitas, al incluir el salto con una
intensidad A, resulta mas factible hallar la solucién por
Monte Carlo.

Para ello, seguiremos las siguientes etapas:

1. Descomposicién de Cholesky, dado que ry A
presentan correlacion:

Wi =g, ‘/E

1o, N 1
0, | Wy =|€1, 012 Jfﬁz,t'(l"@lz,z)2 At

2. Determinacién de las variables aleatorias nor-
males (g), a partir de las variables aleatorias uniformes
de la hoja de célculo (u). Si consideramos que existe
correlacion, podran emplearse métodos como el de
Box-Muiller o el del rechazo polar.

3. Estimacion de los valores de r y A, para lo que
se simularan 100 recorridos, con 250 intervalos en
cada uno de los recorridos, luego para cada uno de
éstos resultara:

r =t +a-(p-r) 'At"'cr'\m'gr,t
At =At—l+uA 'At+GA"\/A_t'8A’t—'Iz‘At_1 R

_[o,siuy >2-(1-R)
27 1, siuy <A-(1-R)

4. A partir de los valores anteriores se obtiene el
valor del bono sin riesgo (b), de la opcién call sobre el
activo (c), y de éstos, el valor del bono con riesgo pa-
sando previamente por el valor de la put.

Aplicando lo anterior sobre un ejemplo en el que
el tipo de interés libre de riesgo es del 3 por 100, su
volatilidad anualizada es del 10 por 100, su rever-
sién a la media es de 0,2 y su drift instantaneo de 4
por 100, mientras que el valor del activo es de 150
u.m., su volatilidad y drift respectivamente son del
30 por 100 y el 1,01. Pretendemos hallar el valor de
un bono cupdn cero a un ano y con nominal de 100
u.m., emitido por 95,24 u.m. y con una tasa de recupe-
racion del 20 por 100. La correlacion entre r y A la to-
mamos como Ccero.

Para empezar, estimamos la intensidad del salto
como la probabilidad de fallo; asi, segin vimos al ana-
lizar los precios AD, resultara:
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0524=190 i 594 55=20 10010
1+i 1,03
q= 1000019 _ o o0s y
20-(1,019)

Los recorridos simulados resultantes son:

A) RECORRIDOS SIMULADOS
DEL TIPO DE INTERES DE RIESGO

129% 17—
|
10%

8% -

6%

4%

2%

0%

B) RECORRIDOS SIMULADOS
DEL VALOR DEL ACTIVO

Finalmente, los valores obtenidos son:

CONCEPTO ESTIMACION
Bonolibrederiesgo (b). ........... oot 97,087
Call sobreelactvo(€).............. ...t 5,767
Putsobreelactivo(p) ..........oooiviit, 3,62
Bonoconriesgo (B). .......coiiiiiiiin 93,163
Tipo de interés conriesgo (i) ............... 7,34 %
Spread sobre el tipo de interés sin riesgo (s) .. 4,21 %

El problema de esta metodologia estriba en co-
nocer las variables relativas al valor del activo. Al res-
pecto, se han elaborado diversas propuestas:

— Estimarlas en funcién del valor de las corres-
pondientes a las acciones de la entidad.

— Sustituir el valor del activo dentro de la modeli-
zacién, bien por el spread (s), bien por la probabili-
dad de fallo (g), con lo que los modelos resultantes
serian:
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dr=a ~(ur —r)-dt+c$r AW, ,
1dq=pg-dt+o, -dW
E(aW,,-dw,, ) =g, -dt
dr=q, -(p,r —r) dt+o, -dW,,

ds=p,-dt+o,-dW,

E(aW,,-dW,,) =0, -dt

Por ditimo, queremos hacer referencia al trabajo
de Longstaff y Schwartz, los cudles constatan una
serie de relaciones entre el tipo de interés libre de
riesgo (r) y el bono con riesgo:

— El precio del bono es una funcién decreciente
der

— La duracién de un bono al descuento con ries-
go no precisa tener una funcién mondtona creciente
en su vencimiento.

— El spread de crédito depende del valor del ac-
tivo de la empresa y del tipo de interés, siendo funda-
mental la correlacidn entre estos dos factores.

— El spread esta inversamente relacionado con el
tipo de interés, en mayor valor cuanto mayor sea la
probabilidad de fallo de la firma. Y esta negativamente
relacionado con el valor del activo, en mayor cuantia
cuanto mayor sea la probabilidad de fallo.

— El spread aumenta con el valor de la correla-
cién entre el tipo libre de riesgo y el valor del activo.

— Larelacion entre el spread y el tipo de interés
es econdmicamente importante y significativa estadis-
ticamente. De hecho, la relacién negativa, hace que la
duracién de los bonos con riesgo sea menor que la
de los bonos del Tesoro, siendo la razén de ello, el
que un aumento del tipo de interés sin riesgo se vea
compensado parcialmente con una bajada del spread;
por tanto, los cambios del precio de un bono con ries-
go ante variaciones del tipo de interés son menores
que los del bono sin riesgo.

— La relacién entre el spread y el valor del activo
es menos significativa que con el tipo de interés, pero
también es econdmicamente importante.

— Los efectos del tipo de interés sobre el spread
son mayores que los del valor del activo.

— La correlacion es el mayor determinante de la
duracion de un bono con riesgo.

— A pesar de que con dos factores (tipos de inte-
rés y valor del activo) se mejora la tradicional creen-
cia en un factor (valor del activo), no se capturan to-
das las variaciones del spread.

Una dltima reflexion que habria que afadir a la valo-
racién de instrumentos con riesgo de crédito es la rela-
tiva a la liquidez, ya que al definir la cartera autofinan-
ciada en un ambiente neutral a los riesgos de mercado
y crédito, no se ha hecho igual respecto al de liquidez,
por tanto, habria que incluir este Ultimo factor para lo-
grar una valoracién completa ajustada al riesgo, en la
gue se tuviese en cuenta la volatilidad de los factores
de mercado, la prima de riesgo de crédito, y el diferen-
cial bid-ask ajustado por el volumen de negocio.

lll. METODOLOGIAS PARA LA ESTIMACION
DEL RIESGO DE CREDITO

Las metodologias de estimacion del riesgo de cré-
dito pueden agruparse en dos familias: las tradicio-
nales o estéticas, y la relativa a los modelos internos o
dinamicas.

La normativa actual estaria dentro de los mé-
todos tradicionales, los cudles determinan el riesgo
de crédito a cubrir aplicando un determinado porcen-
taje, segun la calidad crediticia de la contrapartida a
juicio del legislador, bien sobre el nominal (Original
Exposure Method), bien sobre la exposicién co-
rriente, esto es, el actual valor de mercado o actual
coste de reemplazamiento (Current Exposure Method).
Estos modelos consideran estatico e independiente
el comportamiento de las variables que intervienen
en la estimacién, lo cual dista mucho de la realidad.
Por ello en la actualidad, ha surgido una nueva pos-
tura basada en las condiciones dindmicas de la eco-
nomia.

Si buscamos la justificacién de la estimacién del
riesgo de crédito, llegaremos a la conclusién de la ne-
cesidad de determinar el capital preciso para cubrir a
la entidad de las posibles pérdidas, y de esta manera
proteger el sistema financiero. Estos recursos reciben
el nombre de capital econdmico, y son dos sus aplica-
ciones fundamentales:

1. Medicién del riesgo ajustado al petfil de cada
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actividad, esto es, asignar un coste a cada actividad, e
incluso operacion, en funcién del capital necesario para
cubrir el riesgo asumido, teniendo en cuenta la renta-
bilidad deseada por el accionista.

2. Gestién de carteras sobre la base de medidas
del tipo rentabilidad ajustada al riesgo.

Este avance en la gestion del riesgo de crédito
hacia modelos internos esta precedido por el desa-
rrollo de esta metodologia para el riesgo de mercado,
lo cual a priori puede parecer una ventaja, aunque ha
de tenerse en cuenta que existen ciertas diferencias
en la estimacién de ambos riesgos:

— Los factores de que dependen son distintos.

— El horizonte temporal considerado para el ries-
go de crédito es mayor.

— EI comportamiento normal no suele asumirse
en la medicion del riesgo de crédito.

— Existen incertidumbres de carécter legal que in-
fluyen sobre el riesgo de crédito.

— Son de sentido opuesto; es decir, el riesgo de
mercado se manifiesta con valores de mercado nega-
tivos y el de crédito con los positivos, puesto que la
distribucién del riesgo de crédito no es como la del
mercado, el primero tiene upside y downside, mien-
tras que el segundo solo tiene downside, pues que el
upside del riesgo de crédito seria recibir el principal e
intereses en la fecha acordada, y esto tiene un valor
constante. Por tanto, la distribucién sélo tiene una
cola gruesa, es decir, la funcién de densidad de los
eventos extremos es mayor que en una distribucion
normal.

— Los limites que se fijan en la asuncion de estos
riesgos tienen diferente incidencia: el de mercado ac-
tlia sobre la organizacién en general, mientras que el
de crédito afectara a la contrapartida.

De ahi que la implantaciéon de los modelos in-
ternos de medicion del riesgo de crédito en las enti-
dades haya supuesto una serie de problemas:

« Limitacién de datos, pues los instrumentos de
crédito no aparecen valorados en el mercado, por lo
gue resulta complejo extraer el modelo de los sucesos
pasados. A esto hay que afiadir que el evento que se
mide es un hecho extremo, por lo que su analisis re-
quiere bases historicas grandes, y todo ello a veces
es sustituido por simples asunciones.
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s Validacién de modelos; el backtesting de los
modelos de medicién de riesgo de crédito tiene como
escollo fundamental el elevado horizonte temporal de
estimacién, lo que exige una base temporal muy grande
para poder realizar tal analisis.

»  Confrontacién de politicas internas sobre clientes;
en ocasiones, los resultados del modelo no son apli-
cados, ya que intervienen otro tipo de factores en la
decision final.

» Flexibilidad y amplitud de herramientas; cual-
quier modelo debe ser flexible para incorporar las di-
ferentes situaciones que puedan presentarse, y tiene
que constar de herramientas de analisis potentes que
le permitan considerar todas las posiciones de la en-
tidad y sus contrapartidas.

Pero no todo son inconvenientes, la medicién del
riesgo de crédito a través de modelos internos supone
una serie de beneficios:

* Andlisis global de la cartera, es decir, permitira
realizar un anélisis, dentro del contexto global de la
gestién del riesgo de crédito de la entidad, de todas las
posiciones siguiendo criterios racionales y coordi-
nados.

s Permite descubrir concentraciones de riesgo.

* Exige una mayor flexibilidad de la entidad en su
gestién, pues que exigira de ésta que considere dife-
rentes variables y entornos.

* Mejora los niveles de informacion, ya que las
exigencias de estos modelos son mayores que para
los riesgos de mercado, o que los tradicionales sis-
temas de estimacion.

» Realizard una asignacién mas éptima de los re-
cursos segtin el riesgo, es decir, la inversion crediticia
atendera a criterios objetivos y no a opiniones subje-
tivas.

Tradicionalmente, los modelos de crédito se ba-
saban en el criterio 4C, esto es:

1) Caracteristicas: reputacion de la contrapartida.
2) Capital: grado de endeudamiento.
3) Capacidad: volatilidad de los resultados.

4) Colateral: garantfas.




Pero, en la actualidad, los avances técnicos en la
medicion del riesgo de mercado han supuesto inno-
vaciones en la estimacién del riesgo de crédito, intro-
duciéndose asi los modelos internos. De esta manera,
podemos agrupar los modelos de estimaciéon del
riesgo de crédito en dos familias:

1. Modelos estéticos.
2. Modelos dinamicos o internos.

Dejando a un lado la estimacidn estética sobre
nocionales o exposiciones corrientes, empleada por
la mayoria de las normativas, las metodologias dina-
micas aplicables en la medicién de riesgos pueden
agruparse en analiticas y de mercado. E! empleo de
una u otra va a depender del nivel de informacién de
que disponga la entidad, asi como del tipo de opera-
cién y contrapartida, pues para grandes clientes se
puede operar con ambas, mientras que para pe-
quenos clientes, también llamado riesgo de crédito de
consumo, se recurre a la modelizacidon analitica mas
general.

1. Modelos internos

Este tipo de modelos pretenden establecer la pér-
dida esperada e inesperada de crédito para un hori-
zonte temporal determinado, y segin las previsibles
condiciones del entorno en dicho periodo; por tanto,
dejan de lado la exposicién corriente, y trabajan con la
exposicién potencial.

A) Modelos ANALITICOS

Dentro de los modelos analiticos, pueden distin-
guirse dos tipos, que si bien en la finalidad son co-
munes, pues determinan una escala de riesgos o esti-
macion relativa del riesgo (benchmark), en la forma no
lo son, ya que uno de ellos evalla las condiciones de
la contrapartida frente al resto (scoring) y otro analiza
la contrapartida con el fin de catalogarla en grupos
previamente definidos (rating).

* Scoring

Para analizar el riesgo de contrapartida, suelen
emplearse dos tipos de variables:

— Macroecondmicas: inflacién, nivel de tipos de
interés, PIB, renta disponible, etcétera.

— Personales: ingresos por trabajo, categoria, cla-
se de contrato, patrimonio personal, nivel de estudios,
residencia, etcétera.

El objetivo de incluir esas variables macroecono-
micas no es tan sélo la medicién de un riesgo de
consumo, sino que también se suelen incorporar a
los modelos de medicién de grandes riesgos, con la
intencién de incorporar el factor de riesgo pais. Asi,
suelen emplearse para su medicién variables ma-
croecondmicas; por ejemplo, para el riesgo politico
se emplea el grado de urbanizacién, la distribucién
de la riqueza, el PIB por habitante, la tasa de naci-
mientos, etcétera. Y para el riesgo de transferencias,
la balanza de pagos, el tamafio y la estructura de la
deuda externa, el nivel de reservas de divisas, la in-
flacion, los tipos de cambio, la politica fiscal y mone-
taria, etcétera.

Como se comprueba, estas variables macro son
de dos tipos: internas, que reflejan la situacion del
pais, y externas, que recogen las condiciones del en-
torno, para que asf pueda efectuarse un analisis com-
parativo del riesgo pais, es decir, un benchmark, que
en suma es lo que siempre se hace (rating o scoring).

De esta manera, también se definen ratios macro,
a modo de ejemplo:

intereses de la deuda { 4% — favorable

exportaciones 20% — desfavorable

>3 — favorable

reservas de divisas
<3 — desfavorable

importaciones

Asimismo, dentro del riesgo palfs, hay un feno-
meno de gran importancia y similar al concepto de co-
rrelacion en el mercado: es el llamado efecto con-
tagio, que puede darse a dos niveles, entre paises de
una misma zona, y entre entidades, es decir, cabria
hablar de contagio macro y micro. Sin olvidar que
también existiria un tercer nivel de contagio entre pais
y entidades, y por supuesto que cualquiera de ellos
puede darse en ambos sentidos, es decir, del pais a
las entidades o viceversa.

Pero, a pesar de lo anterior, el estudio de la inci-
dencia de las variables personales fue lo que dio lugar
al scoring, destacando como uno de los primeros mo-
delos la Z-score de Altman.

Se trata de un modelo discriminante multivariable,
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es decir, el resultado es binario, la contrapartida es
solvente o no lo es. Se definié como:

Z=12-A+14-B+33.C+0,6-D+0,999-E

__ fondo de rotacién existente

A -
activo total

Be beneficio retenido

activo total
C= beneficio antes de intereses e impuestos

activo total

D= valor de mercado de las acciones

valor contable del pasivo

_ ventas
activo total

De esta forma:
— SiZ <1,81 la entidad es insolvente.
— SiZ >2,99 la entidad es solvente.

— 8i 1,81 < Z < 2,99 es una zona de ignorancia,
con un punto de corte o frontera de fracaso en
2,675.

Posteriormente, Altman modificé una de las varia-
bles, con lo que:

Z=0,717-A+0,847-B+3,107-C+0,42-D*+0,998-E

D¥ = valor de mercado de las acciones

valor de mercado del pasivo

De forma que las nuevas zonas se fijaron en:

— SiZ <1,23 la entidad es insolvente.

— SiZ > 2,9 la entidad es solvente.

— Si1,23 < Z < 2,9 es una zona de ignorancia.

Luego lo adapté a entidades que no fueran indus-
triales o productoras, con el siguiente resultado:

7=656-A+326-B+6,72-C+1,05-D
Una dltima modificacion del modelo (ZETA) fue

cambiar las variables, quedando las siguientes:

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°®. 69 / 2000

Ao beneficio antes de intereses e impuestos

activo total

B = error estandar de los resultados en 5 afios

_ beneficio antes de intereses e impuestos

C .
intereses

D = beneficio retenido

B activo circulante
recursos ajenos a corto plazo

Fo valor de mercado de las acciones en 5 aflos
capital

G = In(activo total)

Légicamente, este modelo es totalmente estatico y
presentaba problemas de correlacién entre las varia-
bles; de ahi que las mejoras que se le han ido introdu-
ciendo hayan sido del tipo:

1) Reducir el nimero de variables explicativas, en
concreto a la rentabilidad econémica y al coste de los
recursos (EVA), por un lado, y por otro, a la ratio de en-
deudamiento.

2) Considerar no sélo el valor de mercado de los
recursos propios, sino también el del pasivo exigible.

3) Transformar el modelo de forma DISCRIMINANTE
a forma LOGIT, es decir, la probabilidad P de que una
entidad j presente una situacion critica se estimaréa en
funcién de k factores F, como:

Zi=0+ ) By xF
k=1

I —>0<P<1

Tras estos modelos de scoring, surgen las redes
neuronales. Constituyen un conjunto de elementos
interconectados de forma que dichas intercone-
xiones pueden modificarse segun los resultados,
es decir, segun la experiencia del modelo, dando
lugar a un aprendizaje. En estos esquemas existen
unos inputs (l), que podrian ser ratios financieras,
datos de mercado, o resultados de fases anteriores.
A cada input se le asocia una ponderacién (P). Tam-
bién se fija un umbral o valor significativo (U), y el con-
junto genera un resultado potencial (R), y final-
mente un output (O); asi:
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Entre los diferentes outputs destaca el logit:

1
O;=——
Yolpe R

De manera que se obtendra un output entre 0 y 1.
El aprendizaje consistird en minimizar el error del output,
para lo que se iran modificando las ponderaciones.

El siguiente paso en la medicién del riesgo de cré-
dito es el empleo de sistemas expertos, de forma que
el usuario suministre una informacién solicitada por el
sistema y, segiin unos algoritmos de simulacién, ob-
tenga una respuesta al mismo tiempo que el sistema
va aprendiendo.

De cualquier forma, las principales criticas de
estos modelos analiticos son:

— Resultan discriminantes y no consideran los
posibles cambios futuros.

— Suelen ser lineales, mientras que la realidad no
lo es.

— No incorporan datos de mercado.

— La informacién contable empleada no esta tes-
tada, y ademas existen multitud de operacio-
nes fuera de balance.

— No pueden aplicarse a compafiias cuya solven-
cia dependa de los flujos futuros, y no de la in-

formacion histoérica.

— Presentan problemas para recoger las correla-
ciones de fallo en ciertas situaciones criticas.
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* Rating

En la actualidad, cuando la operacién es de un vo-
lumen considerable o se frata de un gran cliente, ios
modelos anteriores por si solos son insuficientes,
puesto que no recogen toda la informacién disponible
y necesaria para evaluar el riesgo de crédito; de ahi
que se recurra a las agencias de rating, surgiendo asi
los modelos de valoracion basados en la migracion o
cambio de calificacién crediticia.

El problema de las agencias de rating, tras la
crisis asiatica, es la sospecha sobre la validez de la
informacién que suministran. Pero no es menos cierto
que las variables que suelen emplear como indicativas
no son diferentes de las empleadas en los modelos de
scoring, asi se centran en dos grandes areas:

— Riesgo negocio: medido a través del estudio de
las caracteristicas de la actividad, la posicién de la en-
tidad en el mercado, la tecnologia y la gestién.

— Riesgo financiero: medido mediante las carac-
teristicas financieras, estructura financiera, rentabili-
dad, flexibilidad y generacién de cash-flows.

Por tanto, en este tipo de sistemas se busca mas
la experiencia y el nivel de informacién de las agen-
cias externas, que la propia modelizacién o andlisis de
las variables explicativas.

B) Modelos de MERCADO

Frente a la modelizacién analitica, surge una nueva
corriente a rafz del desarrollo de los modelos internos
sobre el riesgo de mercado, y relacionada con la teoria
de opciones. Segun esta nueva linea, los modelos de
valoracién del riesgo de crédito no pueden fundamen-
tarse en asignaciones subjetivas y cualitativas de ra-
ting, sino en célculos probabilisticos a través de la
teoria de opciones; tampoco es preciso realizar cos-
tosos analisis financieros de la contrapartida, pues si
el mercado funciona correctamente, cualquier situa-
cién andmala ya la habra descontado sobre el precio
de los titulos, o, dicho de otra manera, éuna sola en-
tidad puede saber mas que todos los agentes del
mercado? Asi pues, el valor de una firma es distinto al
contable, de manera que el precio pagado por ella di-
fiere del contable en el llamado goodwill, siendo el
valor de la firma el valor actualizado del futuro rendi-
miento, esto es, el valor futuro de sus activos; por
tanto, la relacién entre recursos propios y ajenos no es
una medida vélida de la solvencia, pues debe incorpo-
rarse la capacidad de generar flujos futuros. Surge asi la
idea de considerar el pasivo como una contingencia

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 69 / 2000




sobre el activo, es decir, si el valor de reembolso de la
deuda supera el valor del activo de la entidad, los ac-
cionistas no haran frente al pasivo, puesto que resul-
tard mas econémico entregar la propiedad de la em-
presa.

Esto significa que el capital (K) es una opcién
sobre el activo (A) con un precio de ejercicio igual al
valor de reembolso del pasivo (P), es decir, accio-
nistas y acreedores son los propietarios del activo de
la entidad, pero la diferencia entre ellos es que los pri-
meros poseen una opcién de compra de la parte del
acreedor; asf, aplicando la teoria de opciones:

K¢ = méx. (At —P;O) = call(A)

Por tanto, el valor del activo no depende de la es-
tructura financiera que establecen los modelos anali-
ticos, pues cambiar capital por deuda, o viceversa,
solo significa que un porcentaje de la propiedad de
los activos cambia de mano.

Pero ademas, en funcién de la paridad put-call,
comprar una call equivale a endeudarse por un im-
porte B para adquirir con dicha cuantia el activo Ay
una put sobre el mismo cuyo precio de ejercicio sea P
Segln esta argumentacion, el pasivo equivale a un
préstamo por importe P libre de riesgo, menos una
put vendida sobre el activo, siendo el evento de fallo
el ejercicio de la put; esto es, la probabilidad de fallo
dependera de la probabilidad de ejercer la opcién. Es
precisamente la venta de esta put, la que origina que
el valor de un pasivo con riesgo sea menor que el de
otro de iguales caracteristicas, pero libre de riesgo.

Imaginemos ahora el siguiente ejemplo, una en-
tidad emite un pagaré al descuento; llegado su venci-
miento, podra ocurrir:

— Que el valor del activo sea suficiente (mayor o
igual) para atender el pasivo, pero, a su vez:

1) la entidad disponga de liquidez para afrontar el
pago (no fallo);

2) la entidad no tenga liquidez, por lo que debera
vender parte de su activo para atender al pago (fallo
provisional).

— Que el valor del activo sea menor que el del pa-
sivo, entonces la compa#ia estd en bancarrota (fallo
definitivo), y pasa a ser propiedad del acreedor, que
pierde la diferencia entre el valor de la deuda al venci-
miento y el valor de mercado de los activos de la em-
presa en ese momento (tasa de recuperacion).

La cuestién seria estimar las probabilidades de
estos fenémenos; para ello, se considera que el valor
del activo sigue un proceso estocéastico (browniano) y
que es markoviano (sélo importa el presente, no el pa-
sado), por lo que dicha estimacién dependera del
valor inicial del activo, de la rentabilidad esperada de
éste, de la volatilidad de su valor, del valor de la deuda
y su vencimiento.

Segtn lo anterior, un modelo interno de mercado
para la estimacién del riesgo de crédito deberd cum-
plir una serie de condiciones:

— Si el fallo es definitivo, la tasa de recuperacion
sera el valor de los activos de la empresa, luego la
pérdida seria la diferencia entre el valor de la deuda y
dicha recuperacion.

— Si el fallo es provisional, la pérdida seré la dife-
rencia ente el valor de los activos en ese instante y el
valor de una deuda que sustituya la impagada, y de
iguales caracteristicas.

— Si la rentabilidad esperada del activo hasta el
vencimiento de la deuda es p, y r es la equivalente
tasa libre de riesgo, entonces:

1. En un mercado completo donde pueda cubrirse
el spread (s):

(-s)=1—Ep(a) = Eq(a)

Donde P sera la probabilidad real y Q la riesgo
neutro.

2. En un mercado incompieto:

(p.—s);é r— EP(A);& EQ(A)

Es decir, el valor esperado segun la probabilidad
real sera distinto del de riesgo neutro; por tanto, se
estard asumiendo un riesgo que habra que cobrar
(prima). E! problema es que la probabilidad de riesgo
neutro no es Gnica.

— Alo largo de la vida del pasivo, la diferencia en-
tre el valor de éste y el del activo varia, esto es lo que
se denomina migracion; incluso podria existir una mi-
gracién a fallo, pero la entidad seguiria operando, al
no haber llegado el vencimiento de la deuda. Esto
vendria reflejado por una variacion de (u —s).

— Cuénto més negativa sea la diferencia entre el
valor del activo y el del pasivo, més acreedores se ve-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 69 /2000

75




rén abocados a la pérdida de crédito, segun el ranking
de cobro y el valor de las deudas.

— Si los pasivos tienen distintos vencimientos, el
primer vencimiento en que el valor del activo sea infe-
rior al del pasivo arrastrara a la pérdida de crédito del
resto de pasivos de mayor vencimiento. En este senti-
do las deudas mas a corto plazo a considerar son las
salariales y las fiscales.

— En el modelo, habra que incluir los intercam-
bios de flujos entre empresa y accionistas (dividendos
y modificaciones del capital), y entre empresa y acree-
dores (intereses y modificaciones del principal), ya
gue esto supone intercambios de propiedad del acti-
Vo entre acreedores y accionistas, con lo que la pro-
babilidad de fallo varia, pues el activo asignado a la
deuda también lo hace.

— La tasa de actualizacion para valorar el pasivo
no seré la libre de riesgo (r), pues hemos visto que la
situacién de la empresa esté afectada por otros facto-
res; en su lugar se empleara py s, o, dicho de otra for-
ma, se precisa estimar la distribucién conjunta del va-
lor del activo y de las pérdidas de crédito. Asi podria
estimarse el valor de la pérdida esperada con la dife-
rencia (i - 8) y el resultado restarlo del valor de la deu-
da; finalmente, el valor presente seria el valor actuali-
zado de esa diferencia empleando como tasa de ac-
tualizacién la de libre riesgo. Esto supone que cuanto
mayor sea la diferencia (u — s}, mayor sera la compen-
sacién que se da por el riesgo asumido, y por tanto
menor serd el valor presente de la deuda.

— La diversificacién no minora la pérdida espera-
da, sélo la inesperada, puesto que consiste en una
minoracién de la dispersién de la pérdida respecto de
la esperada, para lo cual habra que minimizar la va-
rianza de las pérdidas de crédito de la cartera en su
conjunto. Esto significa que serd mas importante miti-
gar el grado de dependencia entre factores, reducien-
do asi el riesgo hasta aproximarlo al sistematico; esto
es, lo méximo que puede reducirse el riesgo mediante
la diversificacién es hasta alcanzar el punto en el que la
economia en su conjunto es el Unico factor de riesgo.

Si ahora se modelizan estas ideas, siendo A el
valor del activo, C de las deudas corriente, D de las
deudas a corto plazo, L de las a largo plazo, K el valor
de mercado del capital, S el valor de las acciones y N
el nlimero de éstas, entonces:

K=N-.S
A=C+D+L+K

Si C vence en el momento t y es prioritaria res-
pecto de las deudas a corto plazo, que vencen en t*,
y las a largo plazo, que lo hacen en T, tal que:

t<t*<T

Si ademas se asume un comportamiento estocas-
tico del precio de A:

dA=p, -A-dt+c, -A-dW

Si F son los flujos que saldran de la empresa en
forma de dividendos e intereses hasta el momento ¢, y
asumiendo que son prepagables (t = 0), entonces el
valor esperado de A sera;

E[In(A)[Ag=A] =1n(Ag—F)+p, t+o3 -t

Y su varianza seria:
1 5
Var [ln(At)| Ay = A]= E'GA -t
De manera que habra default en't si: |
A<D +C;
Siendo la probabilidad de que esto ocurra:
p=probab[In(A,) <ln (O, +C,)|A,=A]
Con lo que para una distribucién normal seria:

In(D,+Ct)~In(A0'—F)—uA-t+%-c,2\-t

=N
P -~

Siendo N la distribucion normal acumulada.

De manera que la pérdida de crédito (Z) vendria
dada en funcién de:

SiA, 2D, +C, >Z=0
Z={SiC, <A, <D;+C, > Z=D,+(C,~A,)
SiA, <D, » Z=D,

Entonces la pérdida esperada sera:
C,+D,

E(z)= IDt +(c, —At)-f(A)-dA+frD‘ f(A)-dA

H
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Siendo f(A) la funcién de densidad de la probabi-
lidad del activo, obteniéndose como resultados si se
considera que es normal:

ln(Dt+C,)—ln(AO—F)—pA-t+%-cf\-t

oait

E(Z2)=(D,+C) N +

1
pa't l“(ct)_l“(Ao_F)_P'A't_i'c’/z\'t
+(A,-F) ¢ " N _

oa-Vt

1
(o) . (D, +C,) -In( Ay —F) —pA~t——2—~cf\4t
—(Ag—F) e . -

o

ln(Ct)—-ln(Ao—F) —uA-t+%~G,2\ ot

'_(Ct)'N O'A-\/E

Donde los términos positivos recogen la pérdida
esperada segun la probabilidad de fallo, y los nega-
tivos las cuantias recuperables en cada caso.

C) Estimacién de los PARAMETROS

| EXPOSICION Y DEFINICION DEL EVENTO

— Dentro de la modelizacién dindmica, existen
. dos tipos de exposiciones, la esperada y la probable
para un determinado nivel de confianza, de tal manera
que segln sea la estimacién del valor de mercado de
la exposicién, de la tasa de fallo y de la distribucion de
probabilidad del evento, se obtendran respectivamen-
te las pérdidas esperadas y las inesperadas. Las pri-
meras son absorbidas por la cuenta de resultados,
mientras que las segundas lo son por el capital eco-
némico.

Respecto de la exposicién, existen cuatro con-
ceptos que en la literatura financiera aparecen y que
no estan claramente diferenciados:

| = Exposicién esperada: que representa la exposi-
¢ién en un momento del tiempo concreto.

+ Exposicién media esperada: que seria la expo-
sicion media para un intervalo temporal.

| * Exposicion probable de peor caso: que sera la
. exposicion peor en un momento del tiempo concreto.

‘ » Exposicidon media probable de peor caso: ex-
| posicién peor en un intervalo temporal.
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De forma, que suponiendo un comportamiento
normal, Dowd establece las siguientes relaciones:

Exposicion worst —case =o.* G* Jt =EWC

siendo o un escalar segun el nivel de confianza, en-
tonces:

Exposicion media worst — case =

t 1
=lja-c-t2 dt:z-oc-c-t”zz_z-Ewc
tO 3 3

Luego:

EMWC = % -EWC

Por su parte, la exposicién media esperada seria
equivalente al esperado coste de reemplazamiento de
la operacién fallida:

E(Ct)=jr-f(r)- d
0

Siendo r la rentabilidad esperada de la operacién,
y si se considera ademas que f(r) es una normal, en-
tonces:

EWC _ EMWC
2.2 342n

El evento de crédito puede definirse como el fallo,
o también la variacién, en el grado de solvencia.

E(C) =

En el primer caso, el evento de fallo vendria dado
por la situacién en la que una contrapartida incumple
con los plazos contractuales de liquidacion. Asi, la pér-
dida de crédito seria la diferencia entre el valor corriente
del contrato y el valor presente de los futuros flujos que
se deberfan producir hasta el vencimiento. Esto exige la
estimacion de la distribucién conjunta de tres variables
aleatorias, como son la exposicién, el evento de default
(si 0 no) y la tasa de fallo en caso de default.

Si en lugar de operar con la frecuencia de fallo se
hiciese con la de migracion de una categoria a otra in-
ferior, o matriz de transicién, realmente se estaria esti-
mando las probabilidades de pasar de un grupo a
otro en el transcurso de un determinado intervalo tem-
poral, de manera que el evento seria el grado de sol-
vencia, y no exclusivamente el fallo.
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Las diferencias entre ambos sistemas son:

* Al evento default sélo le interesa la migracion de
cada categoria a la peor, esto es, a la de fallo; en cambio,
a la metodologia de migracién, le interesan todas las mi-
graciones de cada categoria a las inferiores, incluida la
de fallo, considerando como evento cualquier cambio
negativo en la solvencia de la contrapartida, de manera
que el mercado lo reflgjaria a través de un aumento del
spread de la contrapartida frente a la tasa libre de riesgo.
Asi, al aumentar el tipo aplicable a la contrapartida, el
precio de los contratos anteriores disminuird, siendo
esta disminucién frente al valor anterior, 0 en su caso
contable, la pérdida de crédito.

* El modelo default ignora pérdidas de crédito
més alld del horizonte temporal; suele en la préctica,
para corregir esto, tomarse varios horizontes tempo-
rales, siendo habitual estimar la pérdida esperada para
toda la vida de la operacién y la inesperada para el ho-
rizonte temporal de un afio. En cambio, el modelo de
migracion es multiestado y valora las posiciones a valor
de mercado segun la curva spread correspondiente a
cada rating interno, asi la pérdida de crédito seria la
pérdida de valor inesperada dentro del horizonte tem-
poral debido a un deterioro del rating o una subida del
spread correspondiente.

Graficamente seria:

= FERDIDA |
b 1’ ESPERADA |
|

{ .
- . . :ﬂ
E—— =T ) T T — =

99 90 80 75 60 40 I5 1

Asi pues, la diferencia entre ambas estimaciones
con diferente evento vendra a través de la estimacion
de la distribucién de probabilidad del evento en cues-
tién. Su estimacién va a depender de la definicién del
evento y de cual o cudles son las variables que in-
ciden sobre el mismo. Al respecto, se comprueba que
la distribucion de la pérdida de crédito es asimétrica,
pues normalmente la ganancia es fija (recibir los cu-
pones y el principal), mientras que existe una pe-
quefa probabilidad de tener una gran pérdida.

La estimacién de la funcién de densidad de la
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probabilidad de fallo (PDF) suele aproximarse de dos
formas, a través de una simulacién de Monte Carlo o
mediante una aproximacién de media-varianza, consi-
derando en este Ultimo caso una parametrizacion beta
o normal. El problema de las aproximaciones paramé-
tricas de esta distribucién es que:

— Si se elige una normal, hay que tener en cuenta
que funciona mejor cuanto mayor sea el volumen de
operaciones o, dicho de otra forma, cuando el tamafo
de la pérdida sea pequefio en relacion con el valor total
de la cartera.

— Pero si la cartera no esta suficientemente diver-
sificada, resulta mas conveniente elegir una Poisson,
pues para fenémenos con poca probabilidad la pérdi-
da podria ser muy elevada.

Para facilitar la estimacién de esta funcion se suelen
agrupar las contrapartidas por rating, y se hacen una
serie de simplificaciones, entre las que cabe destacar:
gue la tasa estd independiente e idénticamente distri-
buida para todas las contrapartidas del mismo rating y
que la tasa sigue una determinada distribucién beta o
normal (parametrizacién), empledndose informacion de
agencias especializadas, informacién publica y la ex-
periencia interna de la empresa.

Ademés, al estimar la tasa de fallo, ya sea en evento
default o migracion, debe calcularse también la deno-
minada tasa de recuperacion, esto es, la cuantia recu-
perable en caso de fallo. Esta tasa es igual a uno
menos la de fallo; por ello, modelizada una, se obtiene
la otra. En relacidon con esta Ultima, hay que tener en
cuenta que su valor es similar al valor actual neto de
las recuperaciones histéricas, que no sigue un com-
portamiento normal, que estd influida por las condi-
ciones del entorno econdmico y que dependera del
instrumento y del sector.

De esta manera, en caso del evento default, la pér-
dida de crédito esperada () serfa:

n
v =Zfi €ty
i=1

Donde i representara cada posicién, f la frecuencia
de fallo esperada, e la exposicién esperada o equiva-
lente (coste de reposicién esperado), y ¢t serfa la tasa
de pérdida esperada suponiendo que tiene lugar el
evento (fallo).

Con lo que la desviacién vendrifa expresada como:
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n
C’:Zo'i'Pi
i=1

De forma que para una posicion serfa:
!
o =ei'[fi (=) +1; 'Vi2]2

Siendo v la desviacion estandar de la tasa de fallo
del contrato.

Una vez estimado el riesgo esperado y su volati-
lidad, el riesgo inesperado (S) seria el resultado de
ambos valores y del nivel de confianza (k) elegido:

Si =My +k‘cl =(f1 '€ tl)‘l‘kcl

Respecto al riesgo de migracion del grado de sol-
vencia, vendria dado a través de la variacion del valor
de mercado de la deuda como consecuencia de una
variacion en el grado de solvencia de la contrapartida.
En su estimacion intervienen diversos factores:

— Cuantia de la deuda.
— Probabilidad de migracién.
— Valor de la migracion y direccién.

Actualmente son diversas las formas para estimar
el impacto de la migracién sobre el valor de la deuda:

= Multiplicar la variaciéon de spread causada por la
migracién, por la duracién modificada de la deuda, y
asi se obtendria el efecto sobre el vencimiento medio,
o el valor de una opcién sobre el spread ajustado.

» Estimar el cambio probable para el periodo fu-
turo, descontando los flujos de caja pendientes de la
deuda hasta su vencimiento, mediante los tipos cupén
cero resultantes para ese nuevo rating esperado. Esto
supondria que existirian varias curvas forwards y co-
rrelaciones de migracién o cambio.

* Tomar los datos histdricos del comportamiento
de mercado.

« Analizar el comportamiento del spread en el pa-
sado ante cambios o migraciones, asi como las correla-
ciones de migracion. Para ello podrian emplearse los ra-
tings historicos, los precios histéricos de las acciones, o
modelos explicativos del precio de las acciones.

Asi pues, la distribucion de probabilidad del evento,
en caso de que se definiese como migracién, seria si-
milar a la siguiente, vista desde arriba:

= E{C)=d(C)
'//Ij 1 E(C)-Dd(C)
/l—J___J E/ E(C)-Cud(C)
/FJ A_i E(C)
[ =
i 4
7 —_j_] E{C}+Cxd(C)
[Tz -
J E{C) + Dxel(C)
v E{C) +Axd(C)
cggcgoog o
i 3 3 é a4 ¥
& G © o g
w oW o

Donde E(C) es valor medio de los activos de una
entidad que se catalogue con el rating C y d(C) seria
la desviacién estandar de dicho valor respecto de su
media. Asi, por ejemplo, el intervalo E(C)+C-d(C), re-
presentaria la probabilidad de que la entidad no sufra
una variacion en su calificacién. Por otro lado:

» E(C)+A-d(C), representa la probabilidad de una
mejora de la calificacion, desde C hasta A.

* E(C)+fd(C), representa la probabilidad de
pasar a la peor calificacién, desde C hasta f (default).

Segun lo anterior, para las tasas de migracion se
suele asumir que siguen en conjunto una distribucion,
obteniéndose como resultado la matriz de transicién.
Pero ademaés de realizar una estimacion paramétrica
de dicha matriz, también se puede simular; para ello,
se considera que la matriz de transicién para periodos
infinitesimales sigue un proceso de Markov, de forma
que empleando ésta puede modelizarse la migracion
en tiempo continuo. Asi, si T es la matriz de transicion,
Q la matriz de cambios, P la de estados e / la de iden-
tidad, entonces:

P(t+dt)=P(t)-T=P(t)-[I+dt-Q]

Restando en ambos lados de la igualdad P(t), y di-
vidiendo por dt:

PO ()0 p() =0

De donde, estimando los eigenvalues de Q, que
denominaremos E, resulta:

Q=M-E-M"'=P(t) =M-e'*-M™"
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HORIZONTE TEMPORAL

Al respecto, se suelen emplear alguna de las posi-
bilidades siguientes:

a) Perfodo de liquidacién, con lo que horizonte se
correspondera con el vencimiento del contrato, con el
de los flujos de caja que se produzcan o con el tiempo
necesario para cerrar la posicién en el mercado. Suele
emplearse para estimar la pérdida esperada.

b) Periodo unico para todas las posiciones; asi
destaca como mas empleado el de un afio. La unifica-
cion del plazo se emplea en la estimacién de las pér-
didas inesperadas.

¢) Perfodo méximo legal que obliga a clasificar un
contrato como fallido en el 100 por 100.

d) Estimar distribuciones de fallo para diferentes
vencimientos, y buscar después las correlaciones entre
estos sucesos temporales.

MAPPING DE CREDITOS

Al igual que en la estimacion del riesgo de mercado,
se definen unos factores principales en funcion de los
cudles se expresan las posiciones a efectos de medir el
riesgo de mercado. En el caso del riesgo de crédito,
dicha operacién consiste en la agrupacion de las expo-
siciones en grupos previamente definidos, sobre los
que se estimaria la distribucién de fallo. Por tanto, cual-
quier sistema de rating consistiria en un mapping de las
operaciones y las contrapartidas, con la intencién de
estimar la distribucién de probabilidad del evento para
dichos factores o ratings principales. Surge asi una
cuestién: ¢(pueden dos operaciones con una misma
contrapartida tener distinto rating? Al particularizar el ra-
ting, es preciso analizar el cluster de la muestra de los
clientes de la entidad, pues el perfil de ellos no es es-
tandar para todas las entidades. Para asignar un rating
hay que tener en cuenta las caracteristicas financieras y
operativas de la entidad, incluyendo sector y pais, y las
caracteristicas de la operacion. En cuanto al tipo de cali-
ficacién, existen dos opciones:

* Externa (agencias de rating). Sobre esta ma-
teria, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
establece como requisitos exigibles a las agencias de
ratings, para ser reconocidas como tales, los siguientes:
objetividad, es decir, que la metodologia de calculo
sea rigurosa, para lo cual se exige un backtesting de
al menos un afo, preferiblemente tres; independencia
respecto de presiones econdmicas y politicas; frans-
parencia, esto es, disponibilidad publica de los datos;
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credibilidad; acceso internacional; recursos suficientes
para desarrollar su actividad con independencia, vy re-
conocimiento por el supervisor nacional.

* Interna. Para lo que se emplearan caracteristicas
financieras y operativas de la entidad, que incluyen el
sector y &rea geografica, caracteristicas de la opera-
cién y resultados del scoring de la contrapartida. Légi-
camente, como sugiere el Comité de Supervision Ban-
caria de Basilea, estos ratings internos deben ser vali-
dados por el supervisor en lo relativo a la relacién entre
las categorias y las exposiciones; la incorporacién de
todos los factores, asi como de las oportunas tasas de
recuperacion; la independencia del sistema de rating y
el pricing, es decir, que la calificacién no venga dada
por necesidades de valoracién; y que las bases de
datos sean consistentes con el sistema.

SPREAD
El spread tiene dos componentes que analiza-

remos a través de un sencillo ejemplo. Si una opera-
cién se define en los términos siguientes:

__EVENTO  PROBABILIDAD  RENTABILIDAD ’
Fallo p R
No fallo 1-p i '

Donde R es la tasa de recuperacién en caso de
fallo e i la rentabilidad de la operacidn en caso de que
no tenga lugar el fallo, entonces la rentabilidad espe-
rada sera;

E())=p-R+(1-p)-i
Y como:

(1+i)=(l+r)- (1+s)3i=r+r-s+szr+s

donde r es la tasa libre de riesgo y s el spread o prima
por la pérdida esperada, con lo que:

E(i) =p-R+(1-p)-(r+s)

Y para que el acreedor a través del spread este cu-
bierto, debera cumplirse que:

E(i)=r
Con lo que resultara que el spread tendré que ser:

.0 (i-R)
(1-p)
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Es decir, s compensa el riesgo de crédito para el V_i f;

acreedor, pues garantiza la rentabilidad libre de riesgo. (141 +e; )’

Pero ademas habria que considerar la prima por riesgo = L

sistematico, asi bajo la Capital Asset Pricing Model

(caPM) la rentabilidad del activo de la empresa que Emplear un spread esperado presenta una serie

garantiza el pasivo, y su spread serian: de inconvenientes:

i =1+B, ( i reado _r) — _Se aplica el mismo spreaq’ para todas las con-
trapartidas que pertenezcan al mismo grupo.

$a =ia =1 =Ba* Cincrcaso =T) — El spread seria independiente del tipo de con-

trato, esto es, por ejemplo, el valor de la deuda subor-
dinada y senior para una misma contrapartida seria el
mismo.

Donde s es el spread del deudor en el mercado.

De manera que el spread total vendria dado por la
compensacion al riesgo de crédito y al sistematico o

— onsi la correlacion entre el valor del
de mercado, esto es: No se considera la acto a

activo y el mercado.

Ip =1+ Sl Para solventar estos problemas, se suele aplicar la

teoria de Merton, seguin el cual la bancarrota tiene lugar

s =M+ B,-(i 1) cuando el valor del activo de la firma es inferior a un
total A mercado . .

1-p nivel respecto al valor de su pasivo. De manera que en

lugar de descontarse flujos, se descuentan las liquida-
As{ pues, al valorar el préstamo, la tasa de actuali- ciones resultantes de contratos contingentes, esto es:
1) )

zacién a emplear seria i, .
— La contrapartida pagara el flujo total si no hay

VALORACION DE LAS POSICIONES default en ningun instante del periodo contractual (7).
Dentro de la modelizaciéon de migracién, son va- — Pagaréa una fraccién del flujo, igual a uno me-
rios los valores a estimar: nos la tasa de pérdida esperada, si el default tiene lu-
garent.

* Valor corriente: valor actual neto de los fiujos
futuros (f) hasta el vencimiento de la operacion (n), — No pagara nada si el default se produce antes
descontados segun las tasas spot y forwards libres  gel| vencimiento en t.
de riesgo (r), incrementadas con los spread (s) spoty
forwards correspondientes a cada plazo, segun el ra- Asi, cualquier contrato puede reflejarse como un
ting de la contrapartida. Este sistema asignaria la  derivado (opcién) con estas caracteristicas, y valo-
misma tasa de descuento a una operacion senior  rarse como tal en ambiente de riesgo neutro, es decir,

que subordinada; por ello, para solucionarlo, se dé- | valor presente suma serd el resultado de aplicar
berfa tener en cuenta la media y la volatilidad de la  yna curva libre de riesgo.

tasa de pérdida por default, asi como el tipo de ope-
racion: » Valor futuro de las operaciones fallidas: el valor

dependera del valor en libros (B) y de la tasa de pér-
dida por default (D), teniendo en cuenta que pueden

n
V= —f'—— existir garantias:
o (141 +s;)!
* Valor futuro de operaciones no fallidas: valor v=B-(1-D)
actual neto de los restantes flujos de cada desde el
momento en que termina el horizonte temporal (t) En cuanto a la valoracién en caso del modelo de-

hasta el vencimiento de la operacién (n), aplicando el  fault, el valor corriente seria en valor en libros, el valor
mismo criterio que antes, sélo que ahora el spread futuro en caso de no fallo seguiria siendo este im-
podra cambiar segdin la matriz de transicion, por tanto, ~ porte, y en caso de fallo seria igual al estimado para el
se trabajara con el spread esperado (e): modelo de migracién.
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CORRELACIONES

Un problema a considerar es el de la correlacién,
pues al introducirse este factor, ya no puede conside-
rarse que las distribuciones de pérdidas de crédito
son independientes, con lo cual carece de sentido la
aproximacion normal; asf, cuanto mayor sea dicha
correlacion, mas alejada de la realidad estara la distri-
bucién normal, siendo necesario entonces realizar
una estimacioén conjunta de la distribucion de fallo.

En lo referente a la correlacién enire los factores
que intervienen en la estimacion del riesgo, destaca
que si bien éstos son el evento (default y migracion),
pérdida esperada para la tasa de fallo y exposicién, en
la. practica, dada la complejidad y la necesidad de
datos, se considera que la correlacién es nula, salvo
la relativa a los diferentes eventos; es decir, sélo se
consideran las correlaciones de default y migracién
entre diferentes ratings.

Dentro de las correlaciones entre eventos, el riesgo
sistematico puede generar varios tipos a incluir en el
modelo, éstos son:

+ Correlacién entre factores que afecten a la migra-
cién, que se denomina correlacién migratoria.

* Correlacién entre factores que afecten a ia pér-
dida por default, y que reciben el nombre de
correlacion de default.

¢ Correlacién entre factores que afecten a los
spreads, que se llama correlacidn de spread.

* Correlacién entre migracion, default y spreads,
y que se denomina correlacion cruzada,

Segun el modelo, se consideraran todas o algunas
de ellas; asi, por ejemplo, el modelo default toma las
correlaciones default, la correlacidn cruzada entre las
migraciones a default y el default, y la correlaciones
migratorias a default.

Para estimar las correlaciones, existen varias posi-
bilidades:

* Tomar matrices de las agencias de rating, lo
gue exige que previamente se haya transfor-
mando el rating interno en el de la agencia.

= Estimarlas sobre los datos histdricos de la en-
tidad.

* Adquirirla a consultores u otras instituciones.
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Si T es la tasa de pérdida por fallo, igual a uno
menos la tasa de recuperacién (R) :

T=1-R

Si la ponderacién de una operacién dentro de la
cartera (w) se define como:

exposicion;
%

' exposicién total

Entonces las pérdidas esperada e inesperada para
una cartera k serian:

n
PEk = ZWI 'PEi

i=l1

1

n n —_
P1k= ZZWI'WJPLPIJ'QU 2
j=1 i=1

Para determinar la correlacién de fallo, se precisa la
distribucién conjunta (dos a dos) de fallo de las contra-
partidas, que dependera de los valores de mercado de
sus activos, sus volatilidades y las correlaciones entre
dichos valores. Asi, para un supuesto binomial, si los
valores de las firmas son independientes, la correlacién
de fallo seria:

Qij =P " P;

Pero en caso contrario, esto es, que ambos fallen
a la vez, seria:

D

p (iﬁj)=Pij =Qi,j'[Pi (1-p))]
1
Loy (=pp)] 2401y
Por lo que la correlacion serfa:

Pij —Pi Pj

Q.

TR

Donde p; es la probabilidad de que ambas contra-
partidas fallen a la vez. Un posible método de calculo
puede basarse en un proceso binomial, asi Moody 's
la define como:
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Donde o es la desviacién estandar, n es el niUmero
de afos en observacién, u es la tasa media de fallo y
p es la correlacion fallo/rating k. Otra posibilidad es es-
timarla a partir de los datos histéricos o simularla por
Monte Carlo.

En este punto, hemos de destacar el trabajo de
Zhou, segln el cual la probabilidad de fallo conjunto
seria igual a:

pi; =1-F(k; k1)

Donde F es la funcién de distribucién de probabi-
lidad conjunta de las variables definidas como k, que
serfan el cociente entre el valor de la firma y valor del
pasivo en términos continuos, pero ante el problema
gue se plantea en la estimacion del valor de la em-
presa y la volatilidad de dicho valor, puesto que no
son observables directamente del mercado, la solu-
¢ién que propone Zhou es estimarlos a partir del valor
de las acciones de la firma; de esta forma, una opcién
call sobre el valor de la empresa la define en los si-
guientes términos:

C (V,,0,, restode Variables) =S =

= n(S;)=p x [ln(Vi);ci; resto variables] [l]

Y aplicando el Lema de It6:

oG
dIn(S:)) =0 dt + ————
n(S;) =0 6ln(Vi)x

dz 0
X (Gsi,l Gsi’z) x(dzljzcsi’i =W?Vi)xci [2]

2

Obteniéndose de forma implicita en [1] y [2] tanto
el valor del activo de la firma como su volatilidad.

De los resultados que obtiene Zhou cuando aplica
este modelo sobre datos reales, destacamos los si-
guientes:

1) La correlacion entre las rentabilidades de los ac-
tivos es mayor que la correlacién de fallo de las
firmas.

2) Las correlaciones de fallo decrecen con el ven-
cimiento; esto es, a mayor vencimiento de la exposi-
cién menor correlacion.

3) Las altas calificaciones generan menores proba-
bilidades de fallo y menores correlaciones de fallo.

4) A mayor calificacion, el plazo de fallo aumenta.

5) Altas correlaciones de fallo muestran politicas
inversoras de concentracion.

6) Los parametros, valor del activo, su volatilidad y
la correlacion de fallo entre las firmas son dindmicos
en el tiempo.

7) E! modelo de Merton sobrestima la probabi-
lidad de fallo, puesto que considera que el evento
tendra lugar en un sélo momento temporal.

HIPOTESIS MAS HABITUALES

Al estimar el riesgo de crédito, suelen hacerse al-
gunas hipotesis en la modelizacién con el fin de sim-
plificar el problema. Es practica habitual efectuar di-
chas hip6tesis sobre los parametros méas importantes,
y considerar que la correlacién entre ellos es nula, de
forma que el resultado seria una simple agregacion.
Entre estas hipétesis destacan:

» Sobre los cambios en la pérdida esperada.

En este caso, son varias las hipétesis de trabajo
que suelen hacerse:

— Se considera que son idénticas e independien-
temente distribuidos para todo el intervalo temporal y
todas las contrapartidas.

— En ocasiones, la distribucién se parametriza,
por ejemplo una beta.

— La correlacion entre las pérdidas esperadas de
distintas contrapartidas se asume como cero, por tan-
to, se toma como ajena a otros eventos de crédito, lo
que puede conducir a una minusvaloracion si no exis-
te una diversificaciéon adecuada.

» Sobre los cambios en la calificacién crediticia,
0 en su caso en el spread.

Dentro de este apartado destacan:

— Escasa segmentacion de exposiciones o incon-
sistente; normalmente se realiza a dos niveles: por un
lado, grandes clientes, clasificandolos en funcion de
su rating, tamafo, actividad y pais; y por otro, peque-
fios clientes, atendiendo normalmente al tipo de pro-
ducto exclusivamente. Luego habria un rating por con-
trapartidas para los grandes clientes y otro por opera-
ciones para el pequenio cliente.
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— Se considera que todas las contrapartidas en-
globadas en un mismo grupo estan idénticamente
distribuidas, por lo que es recomendable, por ejem-
plo, estimar la matriz de transicion sobre datos histéri-
cos medios, puesto que si no la hipdtesis seria incon-
sistente.

— Las correlaciones de fallo extraidas de valores
de mercado generan resultados erréneos, por lo que
se recomienda emplear estimaciones econométricas.

— Respecto a los spread, el principal escollo es la
falta de liquidez, por lo que en muchas ocasiones los
resultados son poco fiables, aunque eso no debe ser
impedimento para que, empleados junto con otras in-
formaciones, permitan estimar la matriz de transicion
y las correlaciones.

* Sobre los cambios en el nivel de exposicién.

Al respecto, los mayores problemas que se ob-
servan son:

— Se aplican metodologias y distribuciones para
la medicién del riesgo de crédito y de mercado clara-
mente contradictorias, por lo que seria aconsejable
gue la entidad siguiese en la estimacién del riesgo de
crédito, una préctica complementaria a la del riesgo
de mercado. Asi, por ejemplo, la estimacion de la ex-
posicion al riesgo de crédito deberia estimarse bajo
una metodologia similar a la empleada para el célculo
del riesgo de mercado, puesto que las expectativas
futuras de la entidad en su conjunto deben ser comu-
nes, es decir, reflejar la cultura de riesgo de la institu-
cion. El problema fundamental estriba en que en el
horizonte temporal de medicién del riesgo de merca-
do es bastante menor que el de crédito. Para resolver-
lo se propone:

* Elaborar distribuciones del cambio de valor de
los factores de riesgo de mercado, asf como de
sensibilidades y las correlaciones entre ellos
para distintos horizontes temporales y hasta el
de medicién del riesgo de crédito.

* Obtener el best case de mercado y, a partir de
que estos valores coincidiran con el worst case
de crédito, generar una nueva distribucion de
estos importes para sus correspondientes hori-
zontes temporales.

* Finalmente, la pérdida por riesgo de crédito se
obtendria al combinar, mediante alguna mode-
lizacién previamente seleccionada (normal, bi-
nomial, etc.), la distribucién de worst case de

crédito con su probabilidad de ocurrencia, la
probabilidad de fallo, y la distribucién de la tasa
de recuperacién. A esto se afiadira, en caso de
carteras, las correlaciones de fallo entre contra-
partidas.

— Otro problema que la entidad debe resolver es
el relativo a la informacién sobre ciertas exposiciones,
fundamentalmente cuando no existan datos de mer-
cado. Légicamente, esto exige un mayor esfuerzo in-
versor en medios técnicos y humanos.

— Y, finalmente, el problema de fijar los pertiodos
de reestimacién del riesgo ante cambios en las condi-
ciones y en la cartera, estableciendo antes si el proce-
s0 seguido por las variables es de Markov o no.

2. Propuestas de modelos internos

A) CreditRisk+ de Credit Suisse

Las caracteristicas mas importantes de este mo-
delo son:

a) Sélo considera el evento de fallo.

b) No tiene predefinido ninglin horizonte temporal,
aunque propone dos como mas loégicos, ambos a
largo plazo, pues es en este periodo cuando la proba-
bilidad de fallo es mayor. El primero es un afio, y el se-
gundo el periodo que reste hasta el vencimiento.

c) La asignacién de las tasas de fallo a cada
deudor puede hacerse de tres formas:

— Segun la probabilidad de mercado del riesgo
de spread.

— Segun el rating del deudor.

— Segun la probabilidad de fallo en términos con-
tinuos.

d) Estima la volatilidad de las tasas de fallo, la tasa
de recuperacion y el resto de variables por ratings.

e) El modelo también incorpora la correlacién de
fallo a través de las volatilidades de las tasas de fallo y
analisis sectoriales, lo cual se justifica por la inestabi-
lidad de la correlacién, de su dependencia del periodo
empleado para su calculo y de la falta de datos.

f) Segulin lo anterior, CR+ estudia el riesgo de con-
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centracion mediante un andlisis sectorial en el que
asume que todos los deudores pertenecen a un solo
sector y que sdlo hay un factor sistematico que afecte
a la volatilidad de fallo; al mismo tiempo, se hace la hi-
pétesis de que todos los riesgos especificos de un
deudor pertenecen a un solo grupo o sector, de ma-
nera gue cada contrapartida s6lo puede pertenecer a
un sector sistematico y a otro especifico.

g) La distribucién de las pérdidas de fallo depende
de la frecuencia de fallo, y estiman que la distribucién
gue mejor se adapta a este comportamiento es la
Poisson.

h) El sistema estima la pérdida inesperada como el
999 percentil en la distribucidén de pérdidas por riesgo
de crédito, y muestra como deben cubrirse las pér-
didas potenciales por riesgo de crédito; asi distingue
entre pérdida esperada cubierta por la politica de pre-
cios y las provisiones, y pérdida inesperada cubierta
mediante el capital.

i) Su modelizacién de la tasa de fallidos es para-
métrica, asignandole una distribucién gamma, y a la
distribucion de pérdidas por el evento default una bi-
nomial negativa. Asimismo, las correlaciones las de-
finen en términos binomiales.

B) Credit Metrics de JP Morgan

El riesgo de crédito se estima, para un intervalo
temporal, como el cambio de valor de las posiciones a
consecuencia del aumento o disminucién de la califi-
cacion crediticia de las contrapartidas correspon-
dientes, incluyendo el posible falio; luego el evento no
es solo el fallo sino también la migracién. Este modelo
se articula seglin sigue:

* [dentificacion y clasificacién de las posiciones
con riesgo de crédito: por un lado, se situarian los de-
rechos de cobro, y por otro, los instrumentos deri-
vados; por tanto, se distingue entre riesgo de crédito
directo y contingente.

* Fijacién del horizonte temporal (HT): setfa el pe-
riodo de tiempo para el que se estimara el riesgo, que
JP Morgan toma como un afio.

» Eleccién de las calificaciones crediticias o ra-
ting: optandose por una de las diferentes clasifica-
ciones que suministran las agencias de rating e inclu-
yendo el impago.

* Obtencién de las probabilidades de cambio de
rating: vendria a ser una matriz cuadrada, donde cada
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elemento definiria la probabilidad de que una posicion,
con una determinada calificacién en la actualidad, al
final del horizonte temporal (un afio para JP Morgan)
tenga el mismo rating u otro diferente, de entre los po-
sibles, incluyendo el impago. Se considera que sigue
un proceso de Markov. Asi, por ejemplo, si existiesen
dos posiciones y cuatro calificaciones de rating (A, B,
C, D), incluyendo el impago:

PiaPoa PaPon Pia-Poc Pla-Popl=P,

(T) = PigPoa Pig-Pip Pip-Prc Pip-Pop|=Py
Pie'Poa PcPop PePac PePop|=Pg
PopPoa PipPop Pp-Poc Pp-Pop)=Pp
Pya Pg Pe Pp

Donde el primer subindice representa la posicién
de riesgo y el segundo la calificacion crediticia. Hay
gue destacar que inicialmente esta matriz no recoge
la correlacion entre los cambios de calificacion, cues-
tion que analizaremos posteriormente al estudiar la
solucién propuesta por JP Morgan.

= Determinacién del valor final en HT de las posi-
ciones: para ello, en primer lugar, deberan establecerse
los tipos cupdn cero forward, pero distinguiendo por
calificaciones crediticias, esto es, para cada califica-
cién crediticia se estimaria una curva. Légicamente, el
valor final sera la suma del valor actualizado de los
cash-flows de la posicién con vencimiento posterior al
HT, y los que tengan un vencimiento entre et momento
actual y HT. De esta forma, cada posicion tendré tantos
valores finales como calificaciones empleadas, y con-
tinuando con el caso anterior resultaria:

Vaa Vas Vac

Donde el primer subindice representaria la califica-
cion crediticia de la primera posicién y el segundo, de
la segunda posicién, siendo V el valor final suma de
ambos. El resultado seria, por tanto, la exposicién co-
rriente por calificacion crediticia.

s Determinacion de la distribucién de cambio de
valor de las posiciones: constituiria el histograma (fre-
cuencia/valor) del cambio del valor o diferencia entre
los valores actual y final de las posiciones. En este
punto, la propuesta establece dos posibles medidas
del riesgo de crédito, o dispersién, que conducen a re-
sultados diferentes:
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— DESVIACION ESTANDAR: consistiria en hallar la
desviacién tipica de los valores finales ponde-
rados por las distintas probabilidades de cam-
bio de rating. Presenta el problema de conside-
rar que la distribucién es una normal. Siguien-
do con el ejemplo, podria formularse como

sigue:
2 D
p =ZZPi,j XV
i=l j=A
2. D
o= E:E:HJXC%J—H)z
i=l j=A

— NIVEL DE PERCENTIL: no efectlia ninguna hipote-
sis sobre la distribucién. Por ejemplo si se elige
un 1 por 100, el menor valor de final de las dis-
tintas posiciones que se obtenga 1 por 100 de
las veces sera el primer percentil (V*) y, por tan-
to, la probabilidad de que las posiciones ten-
gan un valor menor que dicho importe en HT
serd del 1 por 100. De esta manera la disper-
sién sera;

D=p-V*

El principal problema del percentil se encuentra
en la dificultad de estimacién cuando la cartera
se compone de un gran nimero de posiciones;
en este caso, JP Morgan recurre a la simula-
cién de Monte Carlo (5).

» Estimacién de la correlacion: este modelo consi-
dera que existe una autocorrelacién positiva entre pe-
riodos sucesivos, es decir, una bajada de calificacion
en un periodo conlleva una alta probabilidad de que
también baje en el periodo siguiente. Dentro de las di-
versas formas que existen para estimar la correlacion,
Credit Metrics opta por seguir la propuesta de Merton.
Para lo cual establece una relacion entre la calificacién
crediticia y la modificacion del valor de mercado de los
titulos de la entidad correspondiente; asi podria esti-
marse la matriz de covarianzas dos a dos entre las dis-
tintas operaciones, mediante una distribucién normal
bivariante. Como esto es una tarea compleja y labo-
riosa, simplifican las estimaciones anteriores mediante
un proceso indirecto que consiste en:

1. Elaborar o seleccionar indices de cotizacion sec-
toriales de los diferentes paises donde se posea una
posicidn de riesgo.

2. Caleular la inversién efectuada en cada pais y
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en cada sector sobre la posiciéon total con riesgo de
crédito.

3. Estimar las correlaciones entre los sectores de
los diferentes paises; de esta forma, la correlacién
para cada dos posiciones individuales con riesgo de
crédito sera:

Q;,j = sector %o x pais %o x Qg 5.
, 58]

4. Incorporacion del porcentaje de variacion del
precio del titulo de la contrapartida no explicado por
el correspondiente indice sectorial:

a; = 1=}

* Determinacion de Ja tasa de recuperacién: la
propuesta de JP Morgan aboga por emplear los va-
lores de mercado del mes siguiente al anuncio de im-
pago, distinguiendo entre tasa de recuperacion de
bonos y tasa de recuperacion del resto de posiciones,
sobre los que estima la media y la desviacién tipica
correspondiente, y obteniendo la distribucidn BETA que
sigan dichas tasas.

C) Modelo de rating con compensaciones de ISDA

El documento de ISDA relativo a la medicién del
riesgo de crédito acusa a las regulaciones actuales,
entre otros, del ya mencionado aqui tratamiento dife-
renciador entre el riesgo de mercado y el de crédito.
Considera, ademas, que la normativa deberia tender,
al igual que ocurre con la medicién del riesgo de mer-
cado, a modelos internos, permitiendo asi la flexibili-
zacion en la gestion, de manera que segun fuesen las
necesidades y las capacidades de cada entidad, el
modelo fuese mas o menos complejo. Asimismo, re-
sultaria fundamental que el legislador regulase el tra-
tamiento de las compensaciones, la diversificacion y
la concentracion.

En cuanto a la estimacién propuesta en este docu-
mento, podemos destacar como mas caracteristico:

» Distingue entre riesgo de fallidos y de diferen-
cial 0 spread. Para este Ultimo, considera necesario
valorar las posiciones a fair value y, en su caso, si
fuera posible, mark-to-market. Esto conileva una dife-
renciacion entre posiciones valorables por estos crite-
rios y las que no lo son; a las primeras, se les aplicarian
los modelos internos, mientras que a las segundas se
les seguirfa midiendo a través de las normas tradicio-
nales.
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*  Propone unos valores estandar de un afio como
horizonte temporal, un 99 por 100 de nivel de confianza
(debido al comportamiento no lognormal de las pér-
didas y la caracteristica asimetria de la distribucién), y
una base temporal entre cinco y diez afios.

* El modelo propuesto estaria entre las inflexibles
normas y los avanzados y complejos modelos apli-
cados al riesgo de mercado, para lo cual la entidad, en
primer lugar, deberfa crear un rating interno o asumir
uno externo.

» Diferencia por el vencimiento de las posiciones
(estructura temporal del crédito), de forma que se
compensen posiciones cortas y largas. Esta compen-
sacion se realiza a cuatro niveles:

1. Posiciones de igual vencimiento, divisa e instru-
mento, al 100 por 100.

2. Posiciones de igual vencimiento e instrumento,
pero diferente divisa, al 90 por 100.

3. Posiciones de igual vencimiento, pero diferente
divisa e instrumento, al 25 por 100.

4. Posiciones de diferente vencimiento:

— Si el vencimiento de las posiciones largas es su-

perior al de las cortas, y son instrumentos nego-
| ciados en un mercado, o con posibilidad de net-
ting, al 90 por 100. Pero si no se negocian o no
puede aplicarse el netting, al 0 por 100.

— Si el vencimiento de las posiciones largas es in-
ferior al de las cortas, y son instrumentos nego-
ciados en un mercado, o con posibilidad de
netting, al 25 por 100. Pero si no se negocian o

{ no puede aplicarse el netting, al 0 por 100.

* Aplica una carga o porcentaje de recursos pro-
pios diferenciando segtn:

— Riesgo de SPREAD: distingue entre posiciones
cortas y largas, y dentro de cada una de ellas
realiza una clasificacién de la carga atendiendo
al rating y al vencimiento de la posicién. Aplica
el criterio de a peor rating y menor vencimiento,
mayor carga.

— Riesgo de FALLO: clasifica las posiciones segun
el vencimiento y el rating, de forma que a peor
rating mayor carga, y a medida que el venci-
miento aumenta, acumula las cargas de los
vencimientos anteriores.
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» Considera las correlaciones entre las posi-
ciones largas y cortas siempre que estén dentro de la
misma clase de vencimiento y rating, y sea significa-
tiva. Asi, si el vencimiento es diferente toma correla-
cién -1, y si el rating es diferente +1, es decir, se
agregan las posiciones.

* Suma las cargas aplicadas segun los criterios
anteriores, o capital econémico de cada posicion
hasta llegar al total de la entidad. Para ello, se parte de
contrapartidas, luego se agruparfan éstas para obte-
nerlo por actividades o sectores, después por paises
o regiones y finalmente en el ambito global.

D) Credit Monitor de KMV Corporation
Se fundamenta en:
— Empleo de informacién de mercado y contable.

— Estimacién del valor de mercado de la entidad
y su volatilidad, para lo que se emplean los respecti-
vos valores de sus acciones, asi como el valor conta-
ble del pasivo.

— Apalancamiento, o relacién entre recursos pro-
pios y ajenos, o recursos ajenos y valor de los activos,
valorando los recursos ajenos segun libros.

— Caélculo del punto de fallo segin los pasivos.

— Determinacion de la distancia de fallo, o desvia-
cién estandar desde el valor esperado de la entidad al
punto de fallo.

— Define la distribucién de probabilidad de fallo
como la frecuencia esperada de fallo, esto es, la pro-
babilidad de que el valor del activo en el horizonte
temporal (un afio) esté por debajo del punto de fallo.

De esta manera procede a valorar la call sobre ac-
tivo, para, a partir de ella, obtener el valor de la put
gue conlleva todo pasivo. Asi, plantea dos ecuaciones
para obtener las dos incégnitas —el valor del activo y
su volatilidad:

n-S=K=A-N(d) -P-e™ N(d-o, )

(91(:1\1_@)1;&

A |
Inf —|+|1t+—04 |t
de P 2

G-t
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Donde t sera el momento de vencimiento del pa-
sivo, S el valor de mercado de las acciones, n el ni-
mero de acciones, y la volatilidad estimada del capital
se obtendra de datos de mercado de las acciones.

A continuacién, para determinar el valor esperado
del activo, se recurre a la rentabilidad esperada, que a
su vez dependera de las condiciones del mercado o
riesgo sistematico (CAPM), estimado con datos histdricos.

Finalmente para estimar el nimero de desviaciones
estadndar que forman el intervalo de confianza para el
cual el precio de la entidad llegaria al punto de fallo,
se opera como sigue:

E(A) -F
GaA

distancia de fallo =

Donde F es el punto de fallo.

A partir de estos célculos, puede compararse el
grado de solvencia entre entidades.

El principal inconveniente de este modelo es su
falta de prediccidn, ya que la futura situacién sera pre-
dicha en la medida en que el valor actual sea pre-
dictor del valor futuro.

E) Otras metodologias destacables
METODOLOGIA DEL FACTOR DE “EMPUJE” DE WILSON

Pretende medir el riesgo de crédito en derivados,
para lo cual simula el movimiento de los precios de
mercado “empujandolos” en la direccién en que resulte
desfavorable para la contrapartida (riesgo de mercado
de la contrapartida), o desfavorable para nuestra en-
tidad (riesgo de crédito de nuestra entidad). La cuantia
del empuje estara en funcién de la volatilidad de los
factores de riesgo considerados, sin tener en cuenta
la correlacion (4) entre ellos; esto se llevaré a cabo del
siguiente modo:

* Simulacién del movimiento del precio de los t
subyacentes en mas y en menos un nimero determi-
nado de veces su volatilidad, bajo la hipdtesis de que
el resto de factores no varian, asf pues:

S{=S,+n-c
St_ = SO —n:c
= Estimacién del valor del derivado para cada una

de las situaciones anteriores, con lo que resultaran
dos precios (P):

Pl =1f(S7)
Pr=1(S))

* Estimacion del riesgo total (R) como suma del
obtenido para cada derivado:

R

11

i [min. (P;r Pr ) - Po] = riesgo crédito de la entidad

-
T

[maix. (P:r P ) - Po] => riesgo crédito de la contrapartida

il
M=

t

I

CREDIT AT RISK (CaR) DE JORION

Distingue dos formas de valoracién del Credit at
Risk (CaR), en funcidn de la existencia o no de garan-
tias colaterales u otras garantias similares, de manera
que seran:

i=1 i=1 j=1
K K i

CaR =) Pérdida; = »_ Méx. | > Vm,0
i=1 i=1 j=1

Matten también realiza una propuesta que sigue la
misma linea que la de Jorion, puesto que estima la ex-
posicién al riesgo de crédito como la diferencia entre
la deuda viva y el valor potencial de la garantia cola-
teral. El valor potencial de la garantia lo estima apli-
cando la metodologia VaR. A su vez, estima una tasa
de fallidos, y finalmente calcula el riesgo de crédito
como el producto entre la maxima exposicién y la ma-
xima tasa de fallidos.

K K i
CaR = Z Pérdida; = Z Max. [z Vm; ,OJ — Garantia;

METODOLOGIA DEL MEGA-VaR DE DOWD

Dowd realiza también un estudio sobre la metodo-
logia VaR aplicada a la medicién del riesgo de crédito.
Para este autor, los tres componentes de este riesgo
—es decir, probabilidad de fallo, tasa de recuperacién
del impago y exposicién de crédito- deberan estimarse
respectivamente en funcién de los estados financieros
y otras variables de igual ambito que caracterizan al
deudor, segun el valor de la firma incumplidora, rating,
procesos legales y normativa, y sobre la base coste
neto de reemplazamiento (CNR).

Para aplicar la metodologia VaR, previamente ede
que el valor esperado sera positivo, aplicando elstima
la exposicién de crédito esperabDA (ECE) que depen-
dera de la distribucidn del CNR, v la define como:
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+o0
ECE = j Mix. (CNR;0) f (CNR) dCNR <>

O CNR

V2xm

& f(.)— Normal = ECE =

A continuacion estima la pérdida Esperada en caso
de fallo (PEF) en funcién de la probabilidad de fallo (p)
como:

O cnr XP

V8XT

Por tanto, sélo considera el evento de fallo.

PEF = ECEx% < £(.)> Normal = PEF =

Finalmente, para un nivel de confianza (n), el de-
fault VaR (DVaR), pérdida inesperada o maxima pér-
dida por fallidos con un determinado nivel de con-
fianza (n) asumiendo la normal, seria:

DVaR =nxo oy Xp

De esta forma, si los horizontes temporales em-
pleados en la medicién del riesgo de mercado y cré-
dito coinciden, la tasa de recuperacién es nula, y la
distribucién de pérdidas por fallidos es simétrica y de
media cero, entonces resuitaria:

DVaR =VaR xp

De este modo, integra los sistemas de medicién
de riesgo de mercado y crédito, llegando asf al deno-
minado MEGA-VaR, que define como el sistema de me-
dicién de riesgos que recogerfa tanto el de mercado
como el de crédito, de manera que:

MEGA - VaR = VaR x (1+p)

Légicamente los problemas que presenta esta apro-
ximacién vendrian dados por las asunciones realizadas
en lo referente al comportamiento normal de todos los
factores de riesgo, incluido el de crédito, y a la arbitra-
riedad de los parametros. Para solventar tales inconve-
nientes, modifica su propuesta, expresandola como:

MEGA — VaR = ( VaR ¥zreapo + VaR 2 +2x

CREDITO

1
X PypEreaDO, crEDITO X VAR MErcADO X VAR (peniro ) B

El problema que presenta esta metodologia es que
el sistema resultante no es integrado; Dowd, para sol-
ventarlo, incluye dentro del modelo de simulacién del
comportamiento del precio de los diferentes pro-
ductos (distingue entre renta variable y fija), un factor
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de ajuste que recoge la probabilidad de fallo. Evidente-
mente, esto complicaria el sistema, puesto que no sélo
deberian fijarse los productos directores y su corres-
pondiente modelizacién (movimiento Browniano geo-
meétrico, u otros), sino que la estimacion del MEGA-VaR
exigiria una simulacién compleja.

3. Conirol interno y supervisiéon de los
modelos internos

a) Control interno

Respecto al control interno del modelo, existen
tres niveles fundamentales:

— Fiabilidad de la analitica.

— Integracién del modelo en el proceso de toma
de decisiones.

— Validacién del modelo.

La validacion se desarrollarda en cuatro lineas de
actuacion:

a) Backtesting, supone la comparacion de las pre-
dicciones y los resultados finales, con el objetivo de
comprobar el grado de acierto del modelo.

b) Stress test, en escenarios criticos.

c) Sensibilidad de la estimacién a las hipétesis del
modelo.

d) Revisién del modelo por personal independiente
(auditoria).

En la aplicacion de estas lineas de trabajo hay que
fener en cuenta lo siguiente:

— Respecto al backtesting, el problema que surge
se debe a la falta de observaciones, puesto que el ho-
rizonte temporal es muy amplio, de manera que los
resultados finales seran escasos. Esto se intenta pa-
liar mediante el valor de mercado de la posicion, de
manera que se compare el riesgo evaluado con la pri-
ma de riesgo del mercado, pero esto vuelve a chocar
con la escasez de curvas spread para las diferentes
categorias en que la entidad divida su cartera.

— Dadas las limitaciones anteriores, el siress test
cumple un papel crucial en la validacién, debiéndose
probar el modelo en situaciones criticas simuladas e
histéricas.
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— Testar la sensibilidad del modelo y sus resultados
a las hipétesis de estimacion adoptadas es una practica
poco habitual, pero clave en momentos criticos.

— Finalmente, la auditoria del modelo debera
ocuparse de las areas técnica, organizativa, humanay
normativa, con la intencién de corroborar el cumpli-
miento de unos niveles minimos en cada una de ellas.

b) Supervisién

En este apartado cabe distinguir dos niveles, en lo
relativo a la informacidn, y en cuanto a la labor del su-
pervisor.

Sobre la informacién, el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea ha propuesto recientemente un do-
cumento sobre unas buenas précticas con el objetivo
de que la informacién suministrada sobre el riesgo de
crédito por las entidades sea:

— Transparencia.
— Comparabilidad (evitar diferentes practicas).

— Cubrir fas necesidades de informacién para la
supervision.

Para lograr estos objetivos, se recomienda que la
informacién debe cumplir unas caracteristicas cualita-
tivas, que son:

1) Relevante y suministrada con una frecuencia
oportuna.

2) Fiable.

3) Comparable entre instituciones, paises y dife-
rentes momentos temporales.

4) Material, esto es, adaptada al tamano y activi-
dades de la entidad.

Esta informacién va encaminada a permitir estimar
el perfil de riesgo de crédito de la institucién, de ma-
nera gque establece unas normas sobre la revelacién
de informacién, asi podemos destacar entre otras:

1. Informacién del uso del scoring y de los mo-
delos de medicién del riesgo de crédito de la cartera.

2. Informacién sobre la exposicion corriente y po-
tencial futura, para las mayores categorias, esto es, di-
ferenciando entre fending, trading, inversién, gestién
de la liquidez y actividades fuera de balance. Esta in-
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formacion también se agrupara atendiendo al plazo,
asi se mostrara para menos de un afo, entre uno y
cinco, de cinco a diez, de diez a veinte y méas de
veinte afios, también se informara sobre los saldos
medios del periodo. Exposicion de crédito por LINEAS
DE NEGOCIO 0 ACTIVIDADES, para las mayores catego-
rias de CONTRAPARTIDA, diferenciando entre gobiernos
extranjeros y el doméstico, corporaciones extranjeras
y domésticas, clientes y otras instituciones financieras,
por AREAS GEOGRAFICAS y por CONCENTRAGIONES signi-
ficativas.

3. Técnicas de mitigacién de la exposicién de cré-
dito empleadas, como son colaterales, garantias, se-
guros de crédito y acuerdos de netting que cumplan
la legislacion aplicable.

4. Informacién cuantitativa y cualitativa sobre los
derivados de crédito empleados.

5. Informacién cuantitativa y cualitativa sobre la ti-
tulizacién.

6. Informacién sobre la implementacién del pro-
ceso de rating interno y la estimacién de la exposicién
crediticia.

Por lo que respecta a la labor de supervisién, el
mismo Comité sefala las que estima seran las futuras
labores del supervisor:

— lIdentificacién de factores de riesgo a tomar en
cuenta por la entidad.

— Anélisis de los modelos internos empleados.

— Seguimiento de los niveles de capital, e inter-
vencion cuando no alcance el minimo establecido.

— Elaboracién y empleo de herramientas de anali-
sis de la adecuacién del capital de las entidades.

Como puede comprobarse, a juicio del Comité, el
supervisor tendra un importante papel en la evalua-
cion del sistema de gestion del riesgo de crédito de la
entidad. Asi, con esta intencién, emitié una propuesta
de principios basicos a cumplir por dichos sistemas, y
que clasificada en: relativos a la organizacion interna;
relativos a la informacién; relativos a la administracién,
monitorizacion y medicién; relativos al control; y rela-
tivos al papel del supervisor. A efectos de la estima-
cién del riesgo de crédito, tema que nos ocupa desta-
camos los siguientes:

1. Emplear sistemas internos de rating en conso-
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nancia con la naturaleza, complejidad y actividades
de la entidad. Este sistema debera revisarse periddi-
camente.

2. La entidad debera poseer una metodologia de
cuantificacién, que tenga en cuenta el rating interno,
las caracteristicas de la operacion, las posibles garan-
tias y las relaciones con el mercado.

3. La entidad debera tener un sistema que controle
la composicién y calidad de la cartera global de cré-
dito, enfocado al analisis de la concentracién, por con-
trapartida, grupos relacionados, sectores, areas geo-
gréficas, paises y operaciones.

4. Las estimaciones deberian tomar en considera-
cién los posibles cambios en las condiciones econd-
micas, y sus efectos sobre operaciones individuales y
las carteras. Asi se recomienda aplicar técnicas de
stress test bajo situaciones criticas de la economia,
los sectores, los mercados v la liquidez.

NOTAS

(*) Profesor del Departamento de Empresa de la Universidad
San Pablo-CEU de Madrid. Secretario del Club de Gestion de Ries-
gos de Espana.

(1) Histdricamente, unas de las primeras victimas del riesgo de
crédito fueron los banqueros de Siena y Piacenza (1300-1345), que
fueron sustituidos por los florentinos (Medicis).

(2) En todas las operaciones cuya contrapartida no sea el emisor
libre de riesgo, existe riesgo de crédito, asi en la estimacién del
riesgo de crédito debe diferenciarse entre pérdida potencial en una
operacion y pérdida potencial de una contrapartida. En el primer
caso, s6lo existe riesgo de crédito si el valor de mercado de la ope-
racién es positivo; en el segundo caso, el riesgo de crédito sélo
existird sobre las operaciones de valor positivo, y en el caso de
compensacion el riesgo se vera disminuido, al netear posiciones de
valor positivo con otras de valor negativo.

Ademas, en las operaciones con derivados habra que diferenciar
entre aquéllas que conllevan riesgo de crédito en sentido doble
sentido, de las que lo hacen en un Unico sentido. Asi por ejemplo,
en un FRA, el riesgo de crédito sera en el sentido del vendedor si el
comprador no atiende al pago en la liquidacjon, caso de que el tipo
de mercado no supere al tipo FRA; y seré en el sentido del compra-
dor, si el vendedor no atiende al pago en la liquidacién, caso de que
el tipo de mercado supere al tipo FRA. Se trataria de una doble ope-
racion de crédito, esto es, por la primera situacién, el comprador
suscribe una opcion de fallo emitida por el vendedor, mientras que
por la segunda situacion, el vendedor suscribe una opcidn de fallo
emitida por el comprador.

En cambio, en caso de una opcion, el riesgo de crédito no es si-
métrico, puesto que el comprador, si paga inicialmente la prima, es
el que asume el riesgo de crédito durante la vida del contrato
(riesgo contingente de preliquidacién), asi como al vencimiento si la
liquidacion es por diferencias (riesgo contingente de liquidacion por
diferencias). Por el contrario, si la liquidacién es por entrega no si-
multdnea con el pago, la parte que primero realice la transferencia
sera la que asuma el riesgo de crédito.
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(3) Este riesgo ya lo pone de manifiesto el Basle Committe on
Banking Supervision (1999a).

(4) En este caso la formulacién anterior no es vélida, puesto que
si existen acuerdos de netting, deberan tomarse los costes de repo-
sicién negativos que compensen los positivos con riesgos de cré-
dito.

(5) Esta simulacién la {leva a cabo en tres fases:

1. GENERACION DE ESCENARIOS: para lo cual establece la rentabili-
dad de los titulos de cada posicién con una calificacion crediticia di-
ferente, genera distintas rentabilidades y correlaciones sobre la
base de la disiribucién normal y establece para cada escenario ge-
nerado un escenario de rating, es decir, las zonas de rating-valor de
mercado de la posicién.

2. VALORACION DEL CONJUNTO DE POSICIONES: para cada simula-
cién se valoran las posiciones, y en caso de impago habra que si-
mular las tasas de recuperacion sobre la base de una distribucion
beta previamente seleccionada.

3. OBTENCION DE RESULTADOS: que consistird en confeccionar el
histograma de los valores simulados del conjunto de posiciones
para identificar segin la media y la varianza su distribucion, y selec-
cionar el nivel percentit o nivel de confianza deseado.

(6) Para solventar la hip6tesis de ausencia de corretacion entre
factores de riesgo, Wilson realiza una aproximacion delta-gamma.
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Un modelo paramétrico de medicion
del riesgo de crédito

Arturo de la Lama
Bernardo Garcia
Joaquin Cortdzar

Esta nota tiene tres objetivos.

Primero, presentar una metodologia paramétrica de
medicién del riesgo de crédito de una cartera. Esto
es, formular un modelo en el que la estimacién de los
parametros que caracterizan la distribucién estadis-
tica de las pérdidas por riesgo de crédito de una car-
tera permita estimar los diferentes percentiles de in-
terés de esa distribucion.

Segundo, comparar este sistema con un arquetipo
de los modelos no paramétricos, el representado por
CreditMetrics, de J.P Morgan, examinando las dife-
rentes hipbtesis que fundamentan ambos enfoques y
su caracter més o menos plausible de acuerdo con
los objetivos perseguidos en la medicion.

Tercero, realizar algunas consideraciones respecto
a su aceptacién por parte de los supervisores y regu-
ladores, sugiriendo algunas medidas que podrian
atemperar algunas de sus dudas y reservas.

FUNDAMENTOS DEL MODELO PARAMETRICO

Las caracteristicas principales del modelo de riesgo
de crédito que vamos a presentar son esenciaimente
cuatro:

1. Sélo se considera el incumplimiento como evento
generador de pérdidas por riesgo de crédito. Por tanto,
no se tiene en cuenta las migraciones entre los dis-
tintos niveles de rating.

2. La probabilidad de incumplimiento se considera
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una variable aleatoria condicionada por el estado de
la economia, modelizada a través de una distribucion
gamma o de una distribucién normal.

3. La distribucion de las pérdidas por riesgo de cré-
dito de una cartera viene determinada por: 1) el nd-
mero de veces que se producirian incumplimientos en
la cartera, lo cual puede aproximarse por la distribucion
binomial; 2) el tamafio de los asuntos en los que se lo-
calicen esos incumplimientos. Teniendo en cuenta el
caracter de la distribuciéon normal como limite de la bi-
nomial, es facil demostrar que la distribucién de pér-
didas por riesgo de crédito de la cartera puede aproxi-
marse por una distribucion normal.

4. El fendbmeno que explica la correlacion entre
los incumplimientos se basa en la correlacién entre los
sectores econdémicos en los que se adscriben los obli-
gados al pago. Ahora bien, debido al enfoque para-
métrico, sélo se necesita calcular las probabilidades
conjuntas de incumplimiento, como paso previo al
célculo de los coeficientes de correlacién entre los
incumplimientos de las diversas categorias de rating
y sector econémico de los acreditados. Calculada
esa matriz de correlaciones, su producto por fa ma-
triz de desviaciones tipicas de la distribucién de pér-
didas correspondientes a cada categoria de rating
y sector econdmico facilita la desviacion tipica de
la distribucion de pérdidas crediticias de toda la car-
tera (1).

Los siguientes epigrafes desarrollan cada uno de
los cuatro pilares sobre los que se sustenta el modelo
paramétrico, y se enuncian las diferencias y simili-
tudes con el modelo CreditMetrics.
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1. El incumplimiento como evento generador
de pérdidas por riesgo de crédito

Econémicamente es incuestionable que toda va-
riacion del nivel de rating del obligado al pago de un
activo origina una variacién del valor de mercado del
activo, por variar el nivel del diferencial sobre el tipo
de interes exigible en concepto de prima de riesgo.

La cuestion que se plantea, sin embargo, es si la
incorporacién de este criterio a los modelos de medi-
cion de riesgo resulta 0 no conveniente.

En este modelo, a diferencia de lo que sucede en
CreditMetrics, se ha decidido que no lo es con base
en cuatro razones:

1. Este criterio no tiene hoy ningdn correlato en la
préactica contable oficial o de gestién. Ello implica que
de aplicarlo en la medicién del riesgo, los resultados
obtenidos no podrian ser interpretados ni puestos
en relacién con magnitud contable alguna. Es mas,
contribuirfa a hacer mas problemético el disefio de
pruebas de validacién de los modelos de medicién de
riesgo, toda vez que las mediciones de riesgo efec-
tuadas incorporarian unas variaciones de valor por
posibles cambios de rating que se tendrian que poner
en relacién con unos resultados reales que no incor-
porarian las variaciones de valor por los cambios de
rating efectivamente efectuados.

2. La materialidad de ese criterio es escasa. Real-
mente, las variaciones de valor por cambios en el nivel
de rating que no llegan a incumplimiento son de poca
importancia, aunque tengan una probabilidad relati-
vamente alta (entre un 10 por 100 y un 25 par 100
segun el nivel de rating inicial).

Por esta razén, tampoco los resultados varian sen-
siblemente al considerar o no ese criterio, sobre todo
en la zona de pérdidas, que es la que nos interesa
desde el punto de vista del riesgo.

3. Su introduccién aporta una complejidad impor-
tante al célculo del riesgo. Piénsese, a la hora de es-
timar las probabilidades y los valores de mercado, la
diferencia que va de considerar para cada nivel de ra-
ting sdlo dos estados posibles, incumplimiento o per-
manencia en el nivel, o considerar por el contrario los
sesenta y cuatro estados correspondientes a las ocho
migraciones posibles de cada uno de los ocho niveles
existentes en las escalas de rating generalmente utili-
zadas. Las dificultades se incrementan exponencial-
mente cuando pasamos a considerar el riesgo de la
cartera, porque la consideracion de la correlacién
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debe hacerse para cada una de las posibles migra-
ciones, correspondientes a cada nivel de rating y
sector econémico.

4. Tal vez el mayor inconveniente que supone in-
troducir este criterio es la dificultad que causa a la
hora de identificar la distribucién estadistica de los re-
sultados por riesgo de crédito. Dado que no sélo se
pueden producir incumplimientos o reducciones de
valor asociadas a reducciones del nivel de rating, sino
gue también se pueden producir incrementos de valor
asociados a las eventuales mejoras en los niveles de
rating, la distribucién resultante no es posible asimi-
larla a alguna distribucién estadistica conocida. Y en
consecuencia surge la necesidad de realizar estima-
ciones no paramétricas y recurrir a las técnicas de si-
mulacion.

2. La probabilidad de incumplimiento
como variable aleaioria condicionada
al estado de la economia

CreditMetrics utiliza matrices de migracion publi-

. cadas por Moody’s o Standard & Poor’s a las que so-

mete a una serie de tratamientos destinados a conse-
guir una serie de propiedades que las hace aptas para
anticipar el comportamiento a largo plazo. Para Cre-
ditMetrics, por tanto, las probabilidades de transicion
representan la probabilidad, no condicionada por el
estado de la economia, de desplazamiento hacia
otros niveles de rating, estimada a través de la obser-
vacién de muchos ciclos econémicos diferentes.

Para CreditMetrics, los cambios en la situacion
econdmica, y en concreto en la rentabilidad de los ac-
tivos en cada empresa, no modifican esa tendencia,
aunque son responsables de las migraciones experi-
mentadas en los niveles de rating de cada activo. De
hecho, CreditMetrics realiza el calcuio del riesgo de la
cartera mediante la generacién de multiples escena-
rios correlacionados de rentabilidades estandarizadas
para cada uno de los activos de la cartera. Escenarios
que determinan, mediante el correspondiente mapeo,
multiples escenarios de niveles de rating para cada
uno de los activos.

El enfoque del modelo que se presenta es bas-
tante diferente. Los clientes se clasifican al final de
cada periodo en los diversos niveles de rating y luego
se obtiene la frecuencia relativa con que cada una de
las categorias de rating entran en mora en el periodo
siguiente. Las sucesivas frecuencias relativas obte-
nidas en un intervalo temporal suficientemente largo
son diferentes unas de otras en razén de la fase del

PERSPECTIVAS DEL SISYEMA FINANCIERO
N°. 69 / 2000




ciclo econémico, y sirven para estimar la probabilidad
de incumplimiento esperada para el nuevo perfodo,
asi como su desviacién tipica. Ademas, al igual que se
hace en el riesgo de mercado, se piensa que el com-
portamiento futuro va a venir explicado més por las re-
cientes observaciones que por las mas antiguas,
razén por la cual se utiliza un sistema de medias mé-
viles exponenciales para estimar ambos pardmetros.

Esto quiere decir que se considera la probabilidad
de incumplimiento como una variable aleatoria en el
tiempo condicionado al estado de la economia (2). Se
ha ensayado el ajuste tanto a una distribucién gamma
como a una distribucién normal, sin resultados muy
concluyentes respecto a las ventajas relativas de una
y otra. No es éste un tema que tenga mucha impor-
tancia. Si la tienen, en cambio, las siguientes conside-
raciones.

Es evidente que las alteraciones en la situacién
econdmica, ademas de determinar cambios en los ni-
veles de rating, también provocan cambios en la pro-
pensién a corto plazo con la que se realizan esas mi-
graciones. Por tanto, si pretendemos disefiar una he-
rramienta que mida el diferente riesgo de crédito exis-
tente a lo largo del ciclo econémico, necesitamos que
la probabilidad de incumplimiento varie a lo largo del
ciclo, y no que se mantenga inalterada tratando de
captar el comportamiento a largo plazo.

Ademas, el célculo de la probabilidad esperada de
incumplimiento y de su volatitidad para cada nivel de
rating se convierten en un paso previo y necesario
para la identificacion de la distribucion estadistica de
las pérdidas crediticias que tiene una cartera de ac-
tivos en razén del riesgo de crédito, como a continua-
cién se va a ver.

3. La distribucién de pérdidas
de la cartera. Su aproximacion
por una ley normal

Efectivamente, a partir de la estimacién de la pro-
babilidad P de que un acreditado de un nivel dado de
rating incumpla, se puede acotar el nimero de incum-
plimientos que se producira en el colectivo N de acre-
ditados pertenecientes a ese mismo rating y para un
mismo sector econdémico a través de la distribucién
binomial. La aproximacién de la distribucién binomial
esta implicitamente considerando la existencia de in-
dependencia entre los incumplimientos para los clientes
pertenecientes a cada colectivo analizado. Esto es
asi, ya que la probabilidad de incumplimiento es la va-
riable que por si sola nos identifica la migracién hacia
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una nueva situacién de incumplimiento para el con-
junto de clientes inmersos dentro de una misma acti-
vidad econdmica. Es mas, recordando que bajo ciertas
circunstancias (cuando NP (1- P) > 10), la distribucion
binomial puede ser aproximada por una normal, po-
driamos también acotar ese numero de incumpli-
mientos utilizando esta Gltima distribucion.

Tendriamos asi que el producto del nimero de
acreditados N con un mismo nivel de rating por la pro-
babilidad de incumplimiento individual £, serfa la media
del niimero de incumplimientos en ese nivel de rating.
Una cota maxima del nimero de incumplimientos
vendria dada por la expresién NP+t1/NP (1-P) esto
es, la media de la distribuciéon binomial mas tantas
veces (1) la desviacion tipica de esa misma distribucion,
como corresponde al nivel deseado de confianza.

Estimado el nimero de incumplimientos, es facil
pasar al volumen de las pérdidas derivadas de esos
incumplimientos. Si pensamos que el tamafio de los
asuntos (activos) que se incumplen no es relevante
porque todos los asuntos tienen aproximadamente el
mismo volumen, bastard multiplicar la estimacion del
nimero de incumplimientos por el tamafio medio de
los asuntos. Este Ultimo se obtendra, obviamente, di-
vidiendo el volumen de exposicion total (neto ya de la
tasa de recuperacion correspondiente), V de los acre-
ditados que tienen un mismo nivel de rating entre el
nimero de acreditados, N, pertenecientes a ese nivel
de rating.

Naturalmente, éste no sera generalmente el caso.
El tamario de los asuntos que incumplen es relevante,
y ello lleva a la necesidad de distribuir la exposicién
global V en diversos tramos segun el volumen indivi-
dual de los asuntos. Asumamos que tenemos i tramos
de asuntos, con una exposicién total en cada tramo V,
y con un nimero de acreditados en cada tramo N,.
Naturalmente, la agregacion de estos parciales seria V
y N respectivamente. El tamafio medio de los asuntos

v,
en cada tramo es V'

i

Es facil deducir que para cada tramo la media del
nGimero de incumplimientos es N, P y la cota maxima
del nimero de incumplimientos vendria dada por la
expresion NP+t /N, P(1-P). La estimacion del vo-
lumen de pérdidas media y méxima serfa el resultado
de multiplicar esas expresiones por el tamafo medio

de los asuntos en cada tramo — .

i

Es importante observar que agregando las pér-
didas medias estimadas por tramos, obtenemos el
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mismo valor de pérdidas esperadas PV que cuando
no distinguiamos los tamafios medios de los asuntos,
pero no ocurre igual con la estimacion de la cota ma-
xima de pérdidas. La cota maxima de pérdidas resulta
diferente si consideramos que los asuntos tienen un
tamafio Unico que si admitimos que pueden ser dife-
rentes.

Queda decir que la P que figura en las expresiones
anteriores puede ser tanto la probabilidad esperada (o
media) de incumplimiento, como la cota méaxima de
esa probabilidad. Ello dependera de que lo que que-
ramos medir sea realmente la pérdida media o la pér-
dida méaxima de la cartera.

En este sentido, es muy frecuente que los modelos
internos de medicién de riesgo se utilicen para deter-
minar el consumo de capital o para obtener medidas
de rentabilidad ajustada al riesgo, tipo RAROC. Para
este tipo de planteamientos, se necesita estimar la
pérdida inesperada, que es la diferencia entre la pér-
dida méaxima con un nivel dado de confianza y la pér-
dida media. Por tanto, se requiere en tales casos uti-
lizar tanto la probabilidad media de incumplimiento
como una cota maxima de esa probabilidad de incum-
plimiento.

4. La correlacién entre los incumplimientos
de pago

El célculo de las pérdidas para el total de la cartera
requiere tener en cuenta la correlacién existente entre
los acreditados de la cartera.

E! presente modelo coincide con el criterio de Cre-
ditMetrics de que la correlacion entre los cambios de
nivel de rating se explica bésicamente por la correla-
cién entre los rendimientos de los sectores econd-
micos a los que perienecen los acreditados. Este cri-
terio nos parece mas fundamentado y robusto que la
busqueda de la correlacion a través de las volatilidades
de las probabilidades de incumplimiento y del analisis
sectorial que caracterizan otros enfoques (3) y (4).

La situacién de solvencia de los clientes de un
mismo sector econdmico evolucionara para todos
ellos seguin el comportamiento de!l sector al que perte-
necen. Para cada uno de los sectores econdmicos y
niveles de ratings considerados, la distribucién bino-
mial nos identifica el nUmero medio y maximo de in-
cumplimientos. La aplicacién de este criterio nos lleva
a la necesidad de distribuir a los acreditados no sdlo
por distintos niveles de rating, sino por distintos sec-
tores de actividad econémica, y a calcular la matriz de

pérdidas medias y maximas para los acreditados que
tienen un mismo nivel de rating y pertenecen a un
mismo sector econdmico, utilizando las expresiones
vistas en la seccion anterior.

De forma que si se distinguen seis niveles de rating
y nueve sectores econémicos, es preciso calcular 54
pérdidas medias y maximas diferentes. La agregacién
de cada una de estas pérdidas maximas se realizara
atendiendo a la evolucién de la situacién de solvencia
de cada grupo de clientes, identificados por su sector
econdmico, que, como hemos visto, dependera de la
evolucién del propio ciclo econdémico en que se en-
cuentra cada sector. De tal manera que el célculo de
la pérdida méxima para el conjunto de la cartera debe
recoger la evolucién conjunta de los incumplimientos
de diferentes sectores econdmicos, y se obtendra
multiplicando la matriz de pérdidas méaximas corres-
pondientes a un mismo nivel de rating y un mismo
sector econémico por la matriz de correlaciones entre
los incumplimientos para esas mismas agrupaciones.
La obtencién de la matriz de correlaciones se obtiene
en dos pasos diferentes.

Primero se calculan las probabilidades de incum-
plimiento conjuntas, esto es, la probabilidad de que
un acreditado de un nivel dado de rating y sector
econdmico incumpla cuando en el mismo horizonte
temporal otro acreditado de otro nivel de rating o
sector econémico incumple también. Este célculo se
realiza a partir del supuesto de que las rentabilidades
del sector econémico se distribuyen normalmente y
del conocimiento de las probabilidades de incumpli-
miento individuales (marginales) de los niveles de ra-
ting implicados, asi como de la correlacién entre las
rentabilidades de los sectores econdmicos.

En un segundo paso, los coeficientes de corre-
lacién se obtienen a partir de los momentos de las
variables binarias que relacionan las probabilidades
conjuntas y las probabilidades marginales de in-
cumplimiento para cada par de agrupaciones reali-
zadas.

Como se puede deducir del texto, la migracion a
una situacién de incumplimiento se considera inde-
pendiente para los clientes pertenecientes al mismo
colectivo, esto es, a un mismo sector econémico y a
un mismo nivel de rating, ya que esta situacién esta
perfectamente identificada por su probabilidad de in-
cumplimiento dependiente del ciclo econémico que
les caracteriza. Por otro lado, y sin entrar en ninguna
contradiccién, el modelo considera que para cada par
de colectivos diferenciados su migracién simultanea a
una situacién de incumplimiento dependera precisa-
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mente de la evolucién que en comun se ha podido
observar entre sus sectores econdmicos.

PRINCIPALES CARAC’TERiSTICAS
DE LA METODOLOGIA CREDITMETRICS

Esta metodologia persigue el célculo de la media,
la desviacidn tipica y los percentiles que sean de in-
‘terés, correspondientes a la distribucién de pérdidas
de una cartera de activos debido a cambios en la ca-
lidad crediticia de los obligados al pago de esos ac-
tivos (5).

Esos cambios de calidad crediticia incluyen no
sélo el incumplimiento del pago por parte del obli-
gado a ello, sino también cualquier alteracion, positiva
o negativa, de la calidad o nivel de rating del acredi-
tado. Esto supone una diferencia importante con otras
metodologias.

CreditMetrics considera que cada nivel de rating
lleva asociado un cierto diferencial sobre los tipos de
interés sin riesgo existente en el mercado. Descon-
tando los flujos de caja futuros del activo a los tipos
forward correspondientes al final del horizonte tem-
poral de medicién del riesgo de crédito, incremen-
tados en el diferencial correspondiente al rating de ac-
tivo, obtenemos el valor de mercado del activo co-
rrespondiente a ese nivel de rating al final de ese hori-
zonte temporal.

A su vez, cada activo tiene una determinada pro-
babilidad de permanecer en el nivel de rating inicial
durante el periodo temporal considerado en fa medi-
cion del riesgo (en general, un afio) y unas probabili-
dades de migrar, durante ese intervalo temporal, a
cada uno de los otros niveles de rating posibles, in-
cluido el de incumplimiento. Ese conjunto de probabi-
lidades es denominado generalmente matriz de mi-
gracion.

Combinando los valores de mercado de un activo
correspondiente a cada uno de los posibles niveles de
rating al final del periodo temporal de riesgo con las
probabilidades de migracién de ese activo hacia esos
niveles de rating, obtenemos la distribucion estadis-
tica de los valores de mercado que tomaria el activo al
final de ese mismo horizonte temporal en razén al
riesgo de crédito. De esa distribucion podemos ob-
tener la media, la desviacion tipica y otros percentiles
que nos sean de interés.

En este punto se hace necesario hacer unas acla-
raciones antes de pasar a la problematica generada

por la ampliacién de este esquema desde el nivel de
un activo al nivel del conjunto de a cariera.

La primera aclaracion se refiere al valor del activo
en caso de incumplimiento de pago por el obligado.
Es evidente que un porcentaje de valor inicial se recu-
pera en promedio a través de los procesos recupera-
torios administrativos y legales. Ese porcentaje es fun-
cién de la modalidad de activo, de la clase de garantia
y colaterales asociados, y del grado de seniority o pre-
lacién de orden en el cobro de la deuda. En todo
caso, el montante concreto de recuperacion se halla
sometido a incertidumbre. Por ello, CreditMetrics con-
sidera la tasa de recuperacidn como una variable
aleatoria, e incluso sugiere la distribucién beta como
candidato para su modelizacion (6).

Otra importante matizacién es que el valor de mer-
cado del activo en el horizonte temporal de medicion
del riesgo resulta en ocasiones algo complejo de ob-
tener. '

En el caso, por ejemplo, de las operaciones de
futuro (swaps, futuros, opciones, etc.) es necesario,
en primer lugar, para que se pueda materializar el
riesgo de crédito, que su valor de mercado en ese ho-
rizonte temporal sea positivo (dado gque en caso con-
trario no existe obligacién de pago para la contra-
parte, ni por tanto riesgo de crédito). Ahora bien, el
célculo de ese valor de mercado, suma del valor ac-
tual y del valor potencial futuro, puede requerir, a su
vez, de la utilizacién de un modelo de medicion de
riesgo de mercado.

Otro caso especial lo constituyen las cuentas de
crédito, porgue el grado de utilizacién de las mismas
y, por tanto, el nivel de exposicién en el horizonte tem-
poral de medicién del riesgo, dependera de los cam-
bios que se hayan producido en la calidad del acredi-
tado. Efectivamente, es 16gico pensar que en caso de
deterioro de su calidad crediticia, el acreditado haga
una mayor utilizacién del limite de la cuenta. Por esta
razén, también el valor de mercado, o valor de exposi-
cién, de las cuentas de crédito es una variable alea-
toria cuya volatilidad vendra determinada por la matriz
de migracioén, esto es, por las probabilidades de
cambio desde unos niveles de rating a otros y por la
variabilidad del grado de disposicion de la cuenta
asociada a esos cambios de rating (7).

El paso desde la distribucién de pérdidas corres-
pondientes a un activo a la distribucién de pérdidas
correspondientes a una cartera se resuelve para Cre-
ditMetrics mediante el célculo de las probabilidades
de transicién conjuntas a partir del conocimiento de
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las probabilidades individuales (marginales). El factor
clave que facilita este calculo es el conocimiento de la
correlacion entre los cambios en la situacién econd-
mico-financiera de los obligados al pago. Para com-
prender este hecho, es preciso tener presente que
para CreditMetrics los cambios (tanto de aumentos
como de descensos) en los niveles de rating de los
acreditados vienen asociados a determinados cambios
en la cuantia (aumentos o descensos) en la rentabi-
lidad de los activos del acreditado, que vienen a su
vez explicados por los cambios en la situacién econd-
mica. Si suponemos que los cambios en la rentabi-
lidad de los activos se distribuyen normalmente, y que
conocemos tanto la correlacion entre el rendimiento
de los activos de los diversos obligados al pago, como
las probabilidades de migracién marginales, es facil
calcular las probabilidades de migracién conjunta.

El conocimiento de las probabilidades de migra-
cién conjunta para cada par de obligados, y el calculo
de los valores de mercado de la correspondiente
pareja de activos al final del horizonte de riesgo, per-
miten de forma iterativa el célculo de la media, la des-
viacion tipica y los percentiles de interés de la distribu-
cién de pérdidas correspondientes a la cartera. En
la practica, lo que propone CreditMetrics es generar
multiples escenarios normales de posibles rentabili-
dades estandarizadas de los activos de los obligados
al pago que guarden entre si la correlacién observada
entre los sectores econdémicos a los que se adscriben
esos acreditados. A continuacién, se efectiia un mapeo
de cada uno de esos escenarios de rentabilidades es-
tandarizadas sobre los niveles de rating (esto es, sobre
los intervalos de rentabilidad que los definen), obtenién-
dose diversos escenarios de rating para los activos de Ia
cartera. Se halla el valor de mercado de los activos de la
cartera en cada uno de esos escenarios de rating y a
continuacién los pardmetros que resultan de interés
(media, desviacién tipica, percentiles).

Es importante observar que el proceso de estima-
cién descrito es de caracter no paramétrico, esto es,
se realiza mediante técnicas de simulacién de escena-
rios y valoracién integra de la cartera en cada uno de
los escenarios. Ello es consecuencia inevitable de la
renuncia de CreditMetrics a la identificacién de la dis-
tribucion probabilistica de las pérdidas por riesgo de
crédito de la cartera. A diferencia de lo que sucede en
el modelo paramétrico anteriormente presentado,
para CreditMetrics las probabilidades de migracién no
son variables aleatorias en el tiempo con una parti-
cular distribucién. Tampoco el resto de los elementos
que intervienen en la determinacién de la pérdida de
la cartera y que tienen caracter aleatorio (niUmero de
veces que se producen en la cartera los diversos cam-

bios posibles en los niveles de rating, nivel de exposi-
cion de los activos, o tasa de recuperacién) le sirve a
CreditMetrics para identificar la distribucién probabilis-
tica de las pérdidas. Por eso, inevitablemente, el Gnico
procedimiento posible para su medicidn del riesgo es
la simulacién de escenarios y el recurso a los compu-
tacionalmente exigentes métodos de Monte Carlo.

LA POSICION DE LOS SUPERVISORES
ANTE LOS MODELOS INTERNOS
DE MEDICION DE RIESGO DE CREDITO

La tibia acogida que los modelos internos de medi-
cién de riesgo de crédito estan suscitando entre los
reguladores se ha justificado por parte de éstos ba-
sandose en la dispersiéon de soluciones metodold-
gicas desarrolladas por las instituciones. Por eso, es
de interés referirse brevemente a la postura de los re-
guladores, y a la transcendencia de esas diferencia
metodoldgicas. ‘

Tanto el Comité de Supervision Bancaria del
Banco de Pagos de Basilea como el grupo especial
del Sistema de la Reserva Federal han expresado la
opinién de que para utilizar los modelos internos de
riesgo de crédito en el proceso de fijacion de los re-
querimientos de capital, los reguladores tendran que
estar seguros de que los modelos, ademas de ser
efectivamente manejados en la gestién del riesgo, son
conceptualmente robustos, estan empiricamente vali-
dados y producen requerimientos de capital compara-
bles entre las instituciones. De momento, en opinién
de los reguladores, algunos obstaculos, principal-
mente relacionados con fa heterogeneidad de meto-
dologias empleadas, la escasez de datos histéricos
que justifiquen la estimacién analizada de pardmetros
y la debilidad de los procesos de validacién, nece-
sitan ser removidos antes de que esas condiciones
se cumplan. Ademas, las autoridades descartan que
esas dificultades puedan ser resueltas en el horizonte
de tiempo manejado para realizar los cambios en el
Acuerdo de Capital (8).

Conviene sefialar que las diferencias metodold-
gicas que los reguladores explicitan son justamente
del mismo tipo que las que aqui se han expuesto: cri-
terios distintos en la definicién de los eventos que
producen pérdidas, naturaleza condicionada o in-
condicionada de las probabilidades de migracién, na-
turaleza y estimacién de la correlacion, etcétera.

Por su parte, las limitaciones de informacién hacen
referencia al criterio de contabilizacién no a precios de
mercado de los créditos, a la escasa frecuencia con
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gue se producen los incumplimientos y a la poca his-
toria con que generalmente gozan las bases de datos
de rating. Todo ello, combinado con la dificultad que
entrafian los largos horizontes temporales utilizados
en la medicién del riesgo, acorta adicionalmente en la
practica la cobertura de los datos.

No se puede desconocer la realidad y transcen-
dencia de esos reparos, pero es necesario encontrar
alguna via gue permita que esos enfoques sean utili-
zados en los procesos de fijacién de los requeri-
mientos de capital. Si no fuera asi, se cometeria el ab-
surdo de que para no utilizar los sistemas que dejan
cuestiones abiertas se continuase utilizando aquel
que deja practicamente todas sin resolver. Porque las
limitaciones del sistema previsto en el Acuerdo de Ca-
pital son evidentes y reconocidas por todos.

Por todo ello, se sugieren dos vias que facilitarian
superar los reparos sefialados y, por tanto, permitirian
incorporar los modelos internos de capital al estable-
cimiento del capital regulatorio de forma posibilista y
prudente (9).

La primera seria que los reguladores articularan un
sistema de medicion de utilizacion general, basan-
dose en los elementos comunes que tienen todos los
modelos internos de medicion (nivel de exposicion,
probabilidad de migracién, tasa de recuperacion y co-
rrelacién entre eventos). La articulacién de esos ele-
mentos comunes entre si, esto es, la identificacion de
la distribucién que cada uno de ellos sigue (o la que
sigue las pérdidas del conjunto de la cartera), la deci-
diria el regulador basandose en ctiterios tales como el
caracter robusto, la generalidad y la sencillez de las
distintas soluciones propuestas. La cuantia de los pa-
rametros podria ser objeto de una fijacién periddica
por parte de los reguladores o, alternativamente, ser
identificada por cada institucidn, previo examen y con-
formidad por el regulador respecto al procedimiento y
la informacién utilizada.

La otra via, que seria mejor que fuera complemen-
taria a la primera, consistiria en reconocer los mo-
delos internos individuales previo cumplimiento de
unos requisitos cualitativos y cuantitativos del tipo
de los sefialados para el reconocimiento de los mo-
delos de medicién de riesgos de mercado. Los regula-
dores han objetado las dificultades de este camino
basandose en los obstaculos existentes para disefar
pruebas de validacién para los modelos de medicion
del riesgo de crédito. Por eso, se aportan algunas ideas
gue podrian ayudar en este disefio.

Las dificultades para el disefio de pruebas de vali-
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dacién del riesgo de crédito tienen dos origenes. El
primero, ya aludido anteriormente, es el de encontrar
una magnitud susceptible de identificaciéon y de ob-
servacion que se produzca recurrentemente por la con-
tabilidad oficial o de gestidn, y que se corresponda
conceptualmente con la magnitud medida como riesgo
de crédito. El segundo es la escasa historia de medi-
ciones de riesgo y de resultados reales, que dificulta
emitir juicio sobre la bondad del modelo basada en cri-
terios estadisticos.

En relacion con la primera dificultad, ya se ha ex-
presado la opinion de la ventaja que supondria re-
ducir al incumplimiento los eventos generadores de
pérdida. Adicionalmente, seria necesario redefinir las
pérdidas por riesgo de crédito de forma que éstas
queden reducidas a los adeudos que recibirfa la
cuenta de pérdidas y ganancias en razén del pase a
fallidos, sin que incluyeran las provisiones por moro-
sidad.

Con respecto a la segunda dificultad, aunque ge-
neralmente el horizonte temporal de medicién del
riesgo sea un afo, seria necesario, de cara a au-
mentar el nimero de observaciones para la realiza-
cién de las pruebas de validacién, reducir este hori-
zonte a unos periodos trimestrales, e incluso mensuales.
No hay dificultad alguna en obtener frecuencias rela-
tivas de incumplimiento con base en los rating in-
ternos con este horizonte temporal, ni en actualizar
con esta frecuencia los coeficientes de correlacion
entre los sectores econdémicos. Ello permitiria un au-
mento tal de las observaciones que las pruebas refe-
ridas de ocho o diez aflos comenzarfan a tener rele-
vancia.

Dificilmente cabe exagerar la transcendencia de
unas herramientas mas acabadas de medicion del
riesgo de crédito, tanto para su gestién como para la
determinacion de los recursos propios necesarios
para llevarla a cabo. La consecucion de esas herra-
mientas es un largo proceso, alin en sus comienzos,
en el gue los académicos, los gestores, consuliores y
reguladores desempefamos distintos papeles. Sin
duda, hay una parte importante que atarie a los ges-
tores y que debe resolverse a través de debates como
el que en esta nota se ha intentado suscitar.

NOTAS

(1) Para una panoramica de los diferentes sistemas de medicién
de riesgo de crédito utilizados en las instituciones financieras,
véase JONES y MINGO (1998) y KOILUOGLU y HICKMAN, (1998).
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(2) Véase, como representativo de este mismo criterio WILSON,
Thomas C. (McKinsey and Company).

(3) Véase CREDIT SWISSE (1998).

(4) Para una comparacion entre CreditMetrics™ y CreditRisk +
véase FINGER (1999).

{5)Véase MORGAN J.P. CREDITMETRICS™ (1997).
(6) Véase también ALTMAN y VELLORE (1996).

(7)Véase MORGAN J.P. / REUTERS (1997), RiskMetrics™ Monitor,
(marzo) y WHITE (1997).

(8) Véase BASLE COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION (1999 a) y
FEDERAL RESERVE SYSTEM TASK FORCE ON INTERNAL CREDIT RISK MO-
DELS (1998).

(9) Véase las posturas al respecto de figuras tan significativas
como GREENSPAN (1998), y MCDONOUGH (1998).
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RESUMEN

En el marco de la linea de actuacion del Eurosis-
tema orientada a la aplicacion uniforme de politicas
nacionales sobre supervisién y estabilidad financiera,
el Comité de Supervision Bancaria llevé a cabo una
evaluacidn de los posibles efectos para el sector ban-
cario de la UE en caso de una caida significativa de los
precios de los activos. Dicha evaluacién se considerd
oportuna teniendo en cuenta que muchos problemas
bancarios se han debido histéricamente a un acen-
tuado descenso de los precios de los activos. Las
fuentes de tales fluctuaciones, de las que, sin em-
bargo, no se ha ocupado el presente informe, pueden
ser multiples, incluyendo posibles cambios de ten-
dencia en las expectativas de evolucion de los tipos
de interés, los cambios macroecondmicos nacionales,
cambios de las preferencias de mercado o efectos in-
directos que obedezcan a cambios en los mercados
de los activos externos.

Algunos de los mercados de valores de la UE han
alcanzado niveles bastante elevados si se comparan
con los pardmetros histéricos de evaluacién, aunque
en la mayoria de los casos en menor grado que los
‘mercados de valores de los Estados Unidos. En los
precios de los bienes raices los cambios han sido méas
especificos de cada pais. Como es habitual, cuando
han aumentado claramente los precios de la pro-
piedad inmobiliaria, también han aumentado los prés-
tamos bancarios correspondientes. Si bien los au-
mentos de los precios en los mercados inmobiliarios
comercial y residencial han sido similares, el mercado
de los inmuebles comerciales ha sido, en general,
mas volétil. No obstante, dado que existe un elevado
nivel de incertidumbre a la hora de identificar los fac-
tores que determinan el valor “fundamental” de los ac-
tivos, o a la hora de evaluar la importancia de los di-
versos factores, todos los modelos de valoracién de
precios de activos tienden a ser inciertos y no conclu-
yentes respecto a la mayor o menor adecuacion de un
nivel concreto de precios de los activos. En este con-
texto, las autoridades publicas no disponen de mejor
informacion respecto al desarrollo idéneo del nivel de
precios de los activos.

El objeto del presente informe es investigar la so-
lidez del sistema bancario de la UE en caso de caida
de los precios de los activos. En este sentido, hay que
tener presente que corresponde a las autoridades
competentes la responsabilidad de garantizar que los
sistemas bancarios y financieros muestren la mayor
capacidad de adaptacion a los cambios repentinos de
precios de los activos. El informe se centra en tres as-
pectos principales. :
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En primer lugar, el informe identifica los princi-
pales canales a través de los cuales los bancos po-
drian verse afectados por un pronunciado descenso
de los precios de los activos por ejemplo, riesgo cre-
diticio, riesgo de mercado, reduccién de los ingresos
por comisiones, recapitalizacién de filiales y los efectos
subsiguientes —de “segunda oleada”- registrados en
funcién del impacto sobre los entornos macroeconé-
micos y las condiciones de financiacién de los bancos.
Pareceria que el principal riesgo actual de los bancos
de la UE radica posiblemente en el sector inmobiliario
si llegara a producirse un profundo descenso en los
precios de los activos. Sin embargo, no se han identi-
ficado graves amenazas para la estabilidad econé-
mica. Esto se debe también a que la carga media del
servicio de la deuda no ha sufrido incrementos signifi-
cativos, al contrario de lo que ha ocurrido con el apa-
lancamiento financiero de viviendas y empresas, de-
bido al bajo nivel de los tipos de interés. Esta situacién
no se aplica necesariamente a quienes se hayan infro-
ducido recientemente en el mercado inmobiliario (“in-
versores marginales”). Sin embargo, en el mercado
de inmuebles comerciales parece existir una mayor di-
versidad de préacticas (en especial en las ratios prés-
tamos/valor) que en el caso del mercado residencial,
lo que posiblemente afecte al riesgo bancario de este
campo.

Por cuanto respecta al riesgo actual para los bancos
de la operativa en el mercado de valores, no parece
gue resulten demasiado relevantes ni la exposicién di-
recta a través del riesgo del mercado, ni la sensibi-
lidad de los ingresos o la necesidad de capitalizacion
de las filiales, ni el riesgo crediticio a través de la finan-
ciacion de las inversiones en valores. De ahi que si los
precios de los valores fueran a descender de forma
general aisladamente, no debiera esperarse que esta
situacién produzca grandes problemas a los bancos
de la UE. Sin embargo, en una situacién mas extrema,
un marcado descenso del mercado de valores podria
afectar a los bancos a través de los efectos de la
“segunda oleada”, si diera lugar al acentuamiento de
una crisis. No obstante, dada la ausencia de datos
globales y la limitacién del analisis, resulta dificil va-
lorar el alcance de tales efectos.

En segundo lugar, el informe examina las précticas
en materia de crédito y su efectos sobre el perfil de
riesgo de los bancos. En este sentido, un factor im-
portanie a tener en cuenta es el incremento de la
competencia bancaria en el crédito inmobiliario. En
muchos paises (Bélgica, Francia, Espafia, Irlanda,
Holanda, Austria, Finlandia, Suecia y Reino Unido) se
ha observado una reduccidn de los margenes de los
préstamos. En alguno de ellos se observa también un
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aumento de la ratio que relaciona el principal de un
préstamo y el valor del activo que lo respalda (LTV, por
sus siglas en inglés), pese a gue no se perciba una re-
duccién aparente de otras normas crediticias. El uso
del valor de mercado para determinar el valor de la
garantia, acompafado de un alto LTV, podria constituir
un riesgo muy alto para quienes prestan con garantia
hipotecaria en caso de producirse una tendencia a la
baja de los precios.

Por Ultimo, el informe analiza las politicas que han
seguido recientemente las autoridades supervisoras
(bancos centrales u otras autoridades). En general,
las autoridades competentes vigilan estrechamente
los cambios de los precios inmobiliarios y de los pre-
cios de los valores y sus efectos sobre el perfil de
riesgo de los bancos. Ademas, en los paises en que
ha aumentado la preocupacién sobre los posibles
riesgos del sector bancario, las autoridades han res-
pondido de diversas formas para garantizar la exis-
tencia de unas practicas crediticias prudentes en el
sector bancario. Dichas pautas de supervisién in-
cluyen: (i) la comunicacion publica de los temas que
les preocupan, (i) contactos directos con la direccion
de los bancos, (i) examen especifico de las practicas
de credito inmobiliario de los bancos, (iv) medidas
concretas para evaluar la capacidad de los bancos
para resistir a alteraciones significativas de los precios
inmobiliarios (estudio de sensibilidad), y (v) cambios
de las normas de prevision de riesgos y/o valoracién
de activos. El Comité de Supervisiéon Bancaria reali-
zaré periddicamente una revision de los cambios de
precios de los activos desde el punto de vista del con-
trol de la estabilidad bancaria.

INTRODUCCION

El presente informe, elaborado por el Comité de
Supervisién Bancaria (BSC, por sus siglas en inglés),
examina la evolucién de precios que se ha producido
en los mercados de valores e inmobiliarios de la UE y
evalla las posibles consecuencias sobre el sector
bancario en caso de que los precios de ambos mer-
cados desciendan de forma significativa. El trabajo
se ha realizado dentro del contexto de la tarea del
Eurosistema de contribucién a la aplicacién de poli-
ticas uniformes por parte de las autoridades com-
petentes nacionales sobre supervision de institu-
ciones de crédito y estabilidad del sistema financiero
(Articulo 105, 5, del Tratado constitutivo de la Comu-
nidad Europea).

Las pasadas incidencias derivadas de ciertos pro-
blemas bancarios graves ponen de manifiesto la im-
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portancia de los mercados de valores e inmobiliarios
para el sector bancario y, por ello, también para la
supervision bancaria. Una fuerte caida de los precios
de los activos puede generar preocupaciones sobre
el sistema, en especial cuando las instituciones impli-
cadas estan expuestas a las oscilaciones de un mer-
cado en el que los precios caen de forma pronun-
ciada. Por lo tanto, las autoridades responsables de
la supervisién deben controlar la solidez del sistema
bancario y financiero en caso de un descenso de los
precios de los activos.

La estructura del informe es la siguiente. La sec-
cién | ofrece un andlisis de los antecedentes de los
acontecimientos recientes que han tenido lugar en
los mercados de valores e inmobiliario. La seccién II
presenta y evalla los canales a través de los cuales
una alteracién de los precios de los activos podria
afectar al sector bancario de la UE. La seccion lIl ex-
pone las acciones de las autoridades supervisoras de
la UE (bancos centrales o autoridades independientes).
Ademas, un anexo presenta un sucinto repaso de la
bibliografia publicada sobre los ciclos de precios de
los activos y su relacioén con la vulnerabilidad del
sector bancario. El informe se basa en las aporta-
ciones realizadas por las autoridades supervisoras a
lo largo del ultimo trimestre de 1999.

I. ACONTECIMIENTOS QUE SE HAN
PRODUCIDO RECIENTEMENTE
EN LOS MERCADOS DE VALORES
E INMOBILIARIO

La presente seccién analiza los aumentos de pre-
cios de valores e inmuebles en los paises de la UE con
objeto de crear un marco adecuado para estudiar los
riesgos bancarios; no pretende valorar la sostenibi-
lidad de los precios de los activos. También se eva-
[Gan los aumentos de precios con referencia a la dina-
mica de los préstamos inmobiliarios para la estima-
cién del papel que desempefian las politicas de prés-
tamos bancarios.

1. Acontecimientos relacionados
con los precios de los valores

Hasta mediados del afio 1998 se registré una sos-
tenida tendencia al alza en los precios de valores e
inmuebles en los paises de la UE (excepcién hecha
del mercado austriaco, muy estable) (grafico 1). En la
mayoria de los mercados, la tendencia alcista se vio
interrumpida en esa fecha por las preocupaciones
por los efectos de la crisis de los mercados emer-
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gentes sobre los beneficios empresariales y por el
fenémeno de la “huida hacia la calidad”. El descenso
de los precios fue especialmente significativo en la
Europa continental y se reflejé en gran medida en los
riesgos del mercado en Rusia, en especial en el &m-
bito de los valores bancarios. La recuperacion de los
mercados de valores fue rapida, especialmente hasta
agosto de 1999, y se alcanzaron nuevos maximos en
numerosos mercados. En la actualidad, los precios
duplican al menos los de hace seis afios. No obs-
tante, puede haber divergencias significativas entre
distintos sectores. Por ejemplo, los valores del am-
plio campo de la tecnologia informatica y de las tele-
comunicaciones han superado con creces el rendi-
miento medio del resto del mercado.

E! rapido crecimiento y la posibilidad de un des-
censo en el mercado de valores estadounidense son
factores que muchos observadores reconocen como
posible causa de inestabilidad, tal y como sefiala el
Informe sobre el Mercado de Capitales del FmI. El
riesgo de los efectos indirectos que puedan producir
los mercados estadounidenses sobre los mercados
de [a UE se debe a cambios similares en el comporta-
miento y en el grado de confianza de los inversores,
ya que los mismos inversores pueden estar presentes
en muchos mercados de forma simultanea.

En los mercados de la UE, el aumento de los pre-
cios de los valores ha influido especiaimente en Grecia
y Finlandia. El mercado griego, cuyo crecimiento se
debid a la inversién masiva de los hogares en titulos
de renta variable, experimentd una sustancial correc-
cién a la baja a mediados de septiembre. Desde en-
tonces, la tendencia ha variado de forma significa-
tiva, aunque el mercado se ha mostrado muy
inestable. El mercado finlandés se ha visto impul-
sado significativamente por los “valores tecnol6-
gicos” (2). El incremento de los precios de los va-
lores ha sido también muy rédpido en Espaia,
Francia, Irlanda, Holanda, Suecia y el Reino Unido.
Otros paises han mostrado desarrollos mas mode-
rados.

Los mercados principales de la UE (Alemania,
Francia, ltalia y el Reino Unido) estan estrechamente
vinculados entre si y con los mercados estadouni-
denses, que constituyen el mercado dominante mun-
dial, con una cuota de alrededor de un 60 por 100 de
la capitalizaciéon del mercado. Los cambios de los
mercados menores de la UE parecen verse influidos
también por los mercados principales, pero presentan
distintas idiosincrasias a causa, entre otras cosas, de
su menor liquidez. EI primer grupo lo forman Bélgica,
Grecia, Austria y Portugal, con cambios de precios

significativamente peculiares. El segundo grupo, esto
es, los mercados de Dinamarca, Espana, irlanda, Ho-
landa, Finlandia y Suecia, parecen presentar la misma
secuencia general de los mercados principales.

La baja rentabilidad de los dividendos (Ultimo divi-
dendo/valor actual del titulo), la alta relacion pre-
cios/beneficios (P/E) (precio actual de la accidén por
beneficios actuales de la accién), y el elevado creci-
miento futuro implicito de los ingresos en la valoracién
actual del precio de las acciones son pautas tradicio-
nales de evaluacién. Tales indicadores han alcanzado,
en general, niveles histéricos en los mercados esta-
dounidenses y también en la mayoria de los de la UE
(véase tabla 1) (3). Ello implica un crecimiento pre-
visto superior a la media histérica de los beneficios de
ias empresas. Implica, asimismo, la necesidad de que
se produzca un aumento significativo de los divi-
dendos para justificar el actual nivel de rentabilidad de
éstos. Es importante destacar que estos indicadores
simples son, en el mejor de los casos, muy aproxima-
tivos 0 meramente indicativos, ya que es muy dificil
establecer criterios adecuados (valores de activos
“fundamentales”, por ejemplo) y, al mismo tiempo,
tener en cuenta todos los factores pertinentes, como
los efectos de la formacién de autocartera sobre la
rentabilidad de los dividendos. Llegar a una vaiora-
cién depende en gran medida da las premisas de las
que se parta en relacién con el establecimiento de la
prima (4) adecuada de ios valores de renta variable y
el tipo de descuento, aunque el uso de un tipo de
descuento muy bajo o de una prima muy baja de los
valores de renta variable podria ser interpretado por
los inversores como una falta de cautela. Los fac-
tores que dan lugar a cambios estructurales de las
pautas de fijacién de precios también son dificiles de
establecer. Se ha alegado, por ejemplo, que esta jus-
tificada la presuncién de crecimiento de los benefi-
cios futuros, ya que la rapida adopcién de mejoras
tecnoldgicas ha mejorado la eficiencia de las em-
presas y ha dado lugar a un crecimiento acelerado
de la productividad.

Por Ultimo, la caida de las bolsas registrada entre
mediados de julio y mediados de agosto de 1999, y
nuevamente a principios de octubre de 1999, junto
con los recientes aumentos de la inestabilidad en la
cotizacion de los valores, sugieren que se esta produ-
ciendo en el mercado un aumento de la incerti-
dumbre. No obstante, esa inestabilidad no ha alcan-
zado los niveles registrados a mediados del afio 1998.
Esta creciente incertidumbre se ha visto reflejada en
los precios de las opciones sobre los indices bursa-
tiles, dando lugar a una “probabilidad implicita” de
mayores cambios del mercado.
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2. Acontecimientos relacionados
con los precios de los inmuebles
y los préstamos inmobiliarios

Esta seccion se centra en la evolucién de los pre-
cios de los inmuebles comerciales y residenciales, y
en los préstamos inmobiliarios, a partir de los datos
estadisticos existentes y de las aportaciones de los
responsables de la supervisidn bancaria de la UE.
Los datos estadisticos existentes son bastante es-
casos, Y tampoco se encuentran disponibles en
todos los paises de la UE, en especial para los in-
muebles comerciales. Ello impide realizar compara-
ciones entre paises y exige cautela a la hora de inter-
pretarlos (5). En cuanto a los precios de los valores,
el informe no pretende centrarse en la magnitud de
las diferencias en los precios de los mercados inmo-
biliarios. Este tipo de andlisis resultaria excesiva-
mente complicado y, ademas, deberia realizarse es-
pecificamente para cada pais.

2.1. Acontecimientos relacionados con los precios
de los inmuebles

En muchos paises de la UE, los precios de los in-
muebles han registrado incrementos significativos du-
rante los dos Ultimos afios. Sin embargo, tales tenden-
cias han sido claramente especificas de cada pafs. No
obstante, parecen existir tres grupos de paises. En
primer lugar, en Irlanda y Holanda se observan au-
mentos significativos de los precios, que se explican
en virtud de la alta demanda (respecto a una oferta es-
casa), y se ven alimentados por tendencias favorables
en el empleo y los ingresos, y por el aumento de los
créditos. En segundo lugar, hay indicios de un incre-
mento rapido y creciente en Espafia, Portugal, Fin-
landia y el Reino Unido, unidos predominantemente
a aumentos significativos de los créditos. En tercer
lugar, en Bélgica, Dinamarca, Francia, Grecia, Luxem-
burgo y Suecia los precios de los inmuebles han au-
mentado recientemente (en especial en Francia para
los inmuebles comerciales desde el afo 1997) pero a
un ritmo menor, mientras que en Alemania y Austria
los mercados inmobiliarios se han mantenido esta-
bles. En ltalia, los precios de los inmuebles se mantu-
vieron estables en la década de 1990, aunque empe-
zaron a repuntar en 1998.

Si se estudian con mayor atencion los paises que
registran aumentos significativos de los precios,
Irlanda y Holanda han mantenido una larga tendencia
alcista. Los aumentos de los precios de Irlanda han
sido especialmente espectaculares, ya que los pre-
cios de los inmuebles residenciales se incrementaron
en un 80 por 100 entre 1993 y 1998, y la tasa de creci-

miento se ha acelerado recientemente. Por su parte,
los precios de los inmuebles comerciales han crecido
con una rapidez incluso mayor. Los cambios han sido
menos acentuados en Holanda.

En Finlandia, un aumento de precios largo y sos-
tenido dio paso a un marcado cambio de tendencia
entre 1989 y 1993. Desde entonces, los precios se
han recuperado y, en el caso de los inmuebles co-
merciales y residenciales, han alcanzado en la actua-
lidad su nivel méximo anterior. En Suecia también se
produjo un rapido aumento de los precios de los ac-
tivos antes de 1991, invirtiéndose la tendencia pos-
teriormente, y desde entonces los precios han au-
mentado significativamente, sobre todo en el sector
comercial. En el Reino Unido los precios de los in-
muebles residenciales aumentaron en torno a un 10
por 100 anual en 1997 y 1998. En Espafia, para los
inmuebles comerciales, crecieron un 29 por 100 en el
bienio 1997-1998. También en Portugal los precios
de los inmuebles han venido registrando reciente-
mente aumentos significativos.

Las tendencias basicas en los precios se han ve-
nido distribuyendo por igual entre los mercados inmo-
biliarios residenciales y comerciales (tablas 2.ay 2.b y
tablas 3.a y 3.b). No obstante, los precios de los in-
muebles residenciales no han sido tan inestables como
los de los comerciales. Ha existido, ademas, cierta co-
rrelacién entre los precios de los inmuebles comer-
ciales y los de los valores, correlacion que no ha sido
tan manifiesta en el caso del sector residencial.

2.2. Acontecimientos que han afectado a los prés-
tamos inmobiliarios

Los préstamos inmobiliarios incluyen los prés-
tamos garantizados con una hipoteca residencial o
comercial sobre el inmueble subyacente y otros
préstamos otorgados para adquirir inmuebles (6).
Hay que destacar que los mercados de crédito inmo-
biliario siguen estando ain muy segmentados en la
UE. Las caracteristicas contractuales e institucionales
siguen siendo atn en gran medida las especificas de
cada pais, y existen grandes diferencias entre los ni-
veles de crédito y el PIB (tablas 4.a y 5.a). Las altas ra-
tios de crédito en relacién con el PIB podrian indicar
una mayor carga para los clientes de los bancos,
aunque deben tenerse en cuenta otros factores
(véase la seccion II.1).

De acuerdo con los datos obtenidos por la Federa-
cién Hipotecaria Europea (EMF, por sus siglas en in-.
glés), la evolucion de los incrementos de los préstamos
y los precios ha evolucionado de forma muy similar en
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varios paises (tablas 4.a, 4.b, 5.a y 5.b). De acuerdo
con los datos estadisticos del FMI, la tasa de creci-
miento de los préstamos para vivienda en general se
mantuvo a lo largo de 1999 en la zona del euro.

Al igual que los precios inmobiliarios, las tasas de
crecimiento de los préstamos hipotecarios han sido
elevadas en Irlanda y Holanda. En Espana, el creci-
miento también ha sido répido y, lo mismo que en
Portugal (y en ltalia}, los préstamos han aumentado
mas que los precios, reflejando tal vez un bajo nivel
inicial de deuda pendiente. Otros paises presentan
también indices recientes de crecimiento mas ra-
pidos. Las hipotecas de viviendas parecen haber su-
perado claramente en volumen a las hipotecas comer-
ciales, pero estas Ultimas han supuesto mayor riesgo
crediticio a causa de la notable inestabilidad de los
precios.

Il. RIESGOS BANCARIOS

Esta seccion trata de revisar los principales ca-
nales a través de los cuales los bancos podrian verse
afectados en caso de que los precios de los valores y
de los inmuebles sufrieran caidas fuertes. Se valoran
en especial los riesgos de los bancos de la UE, distin-
guiendo cinco posibles fuentes de problemas:

a) riesgo crediticio, esto es, riesgo de una grave
reduccion de los valores de las garantias y del incre-
mento de los incumplimientos de los clientes que
hayan tomado posiciones apalancadas en los dos
mercados implicados;

b) riesgo de mercado, esto es, riesgo en que los
bancos pueden incurrir como inversores directos en
los mercados de valores e inmobiliario;

c) reduccién de la rentabilidad, esto es, riesgo de
una fuerte reduccion de la rentabilidad general de la
actividad bancaria, cuando el descenso de los in-
gresos tradicionales no se vea ya compensado por un
flujo adecuado de honorarios y comisiones de los ser-
vicios comerciales, de banca de inversién y de admi-
nistracién de activos;

d) recapitalizacién de filiales, esto es, riesgo de
que los bancos se vean implicados en los problemas
de filiales no bancarias especializadas o entidades co-
nexas que intervengan en actividades inmobiliarias o
relacionadas con titulos valores;

e) efectos de la “segunda oleada”, esto es, riesgos
relacionados con cambios negativos del entorno ma-
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croecondmico y financiero que pudieran guardar rela-
cién con un periodo de descenso en los precios de
los activos.

Es probable que el canal del riesgo crediticio sea
el que mas preocupe a los bancos. Parece, a primera
vista, que el riesgo principal radica en una caida su-
bita del mercado inmobiliario, ya que actualmente no
se considera que la exposicidn directa de los bancos
a los cambios del mercado de valores ni la exposicion
indirecta a través de la financiacion de inversiones en
valores sea hoy muy importante en los paises de la
UE. Pudiera darse el caso de que una correccion del
mercado de valores afectara en gran medida a los
bancos a través de los efectos indirectos que produ-
jera sobre el rendimiento econémico general y el patri-
monio de sus clientes. Ante lo incompleto de las
pruebas empiricas referidas al riesgo crediticio en lo
que respecta a los mercados de valores y sobre la im-
portancia de los efectos de la “segunda oleada”, no
se debe descartar la importancia de los riesgos a los
gue los bancos se enfrentan actualmente (7).

1. €Canal de riesgo crediticio

Como acreditan algunas incidencias registradas
en anteriores crisis bancarias, los bancos pueden
estar en el centro del proceso de rapido descenso de
los precios de los activos. Los préstamos bancarios
son, en general, la fuente més destacada de financia-
cién de viviendas y también, a menudo, de las em-
presas que invierten en Bolsa y en el mercado inmobi-
liario. Por lo tanto, cuando los precios de los activos
empiezan a bajar, a los prestatarios les resulta cada
vez mas dificil cumplir con sus obligaciones y em-
piezan a declararse en quiebra, de modo que la ca-
lidad de las carteras de préstamos se deteriora rapida-
mente. Cuando aumentan el porcentaje de activos
morosos Y la necesidad de constituir reservas, dismi-
nuye la cobertura de las garantias. Ademas, cuando
hay una excesiva oferta de garantias, su precio dismi-
nuye aun mas, en especial en los mercados locales y
fragmentados, y se debilitan las posibilidades de que
los bancos recuperen sus préstamos. Por lo tanto, la
deflaciéon de los activos puede considerarse como
uno de los principales factores agravantes del riesgo
crediticio. No obstante, para evaluar la exposicién al
riesgo crediticio en caso de una abrupta alteracién de
los precios, es Util examinar con mayor detalle los as-
pectos principales del riesgo crediticio.

1) Importe del crédito concedido. Es importante
comprender el papel que los préstamos bancarios
han desempefiado en el sostenimiento de las subidas

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°, 69 /2000




de los precios. Cuando el aumento de los precios de
los activos guarda relacién con mejoras fundamen-
tales de la situacion econémica o con reducciones del
tipo de interés real, puede producirse un incremento
de los préstamos. No obstante, los préstamos banca-
rios pueden también ser causa de presiones alcistas
sobre los precios de los activos, en especial si los
bancos relajan su reglamentacién sobre préstamos.
Por ejemplo, la crisis escandinava y la japonesa (re-
cuadros 1 y 2) fueron precedidas de espectaculares
crecimientos nominales y reales de dos digitos en los jora de las condiciones de préstamo produjo un incre-
préstamos, debido, entre otras cosas, a unas normas mento de la demanda y de los precios de los inmue-
crediticias excesivamente relajadas (8). El riesgo aso- bles, lo que, a su vez, incrementé los valores de las
ciado a contrapartes excesivamente involucradas en garantias y dio lugar a un aumento atn mayor del en-
inversiones en Bolsa y en inmuebles (intermediarios
bursétiles, constructores contratistas) podrian servir
como indicadores de posibles tensiones.

rial, en especial de deuda en moneda exiranjera, y se
produjo por la profunda recesién de Finlandia y la fuerte
depreciacion del marco finlandés.

Las posteriores revisiones de las crisis noruega y
sueca han determinado que la liberalizacion del cré-
dito, junto con tipos de interés después de impuestos
bajos -o incluso negativos—, dieran lugar a un fuerte in-
cremento de los préstamos bancarios, que produjo una
espiral alcista de los precios inmobiliarios (9). La me-

deudamiento. En Noruega, afectéd fundamentalmente al
mercado residencial y a los préstamos para adquisi-
cion de viviendas, mientras que en Suecia surgieron
mas problemas en el ambito comercial. En Suecia, la
media ponderada de los precios nominales de los in-
muebles residenciales y comerciales se multiplicd por
mas de 2 entre 1980 y 1990, mientras que en Noruega
el incremento de los precios residenciales fue superior
a un 300 por 100 en el mismo periodo. Herring y Wat-

Desgraciadamente, mientras que las caracteris-
ticas de los préstamos hipotecarios permiten identi-
ficar el importe y el indice de crecimiento de los prés-
tamos para financiar las inversiones inmobiliarias,
disponemos de escasa informacién respecto al papel

que d'e,sempena.n ‘93 prestamos .bancarlos en la con- cher (1999) destacaban que, después de las medidas
tribucion al crecimiento del precio en el mercado de liberalizadoras de 1985, los bancos Suecos comen-

valores. En general, es muy corriente que una ten- zaron a competir enconadamente con companias fi-
dencia al alza del total del crédito preceda, o acom- nancieras ya establecidas en el sector de los prés-
pafie, a un aumento de los precios de los valores. No tamos inmobiliarios y, por consiguiente, los precios de
obstante, los datos que ofrecen las autoridades super- las propiedades comenzaron a subir con mayor ra-
visoras no permiten cuantificar de forma mas precisa pidez. Las financieras no estaban tan reguladas como
ni la naturaleza de la relacién ni la importancia del los bancos y concedieron préstamos de mayor riesgo
riesgo crediticio. Por otra parte, en la mayoria de los
paises de la UE, los responsables de la supervision
consideran que las inversiones en valores sélo se
basan de forma limitada en la financiacion bancaria. pecto adicional, parece que las concesiones de prés-
En el Reino Unido, la evidencia es diferente en cuanto tamos se basaban mas en el valor de la garantia que
a préstamos a intermediarios bursatiles, que suponen en los ingresos de los prestatarios.

en torno al 10 por 100 del total de los préstamos exis-
tentes a finales de junio de 1999. Aunque la cantidad
no puede compararse con la importancia de los prés-

que los bancarios. Consecuentemente, se produjo un
significativo aumento de mas de un 60 por 100 en los
precios de los inmuebles entre 1987 y 1990. Como as-

El ciclo se inicié un poco antes en Noruega, donde
la tasa anual de crecimiento del crédito nominal ban-

tamos i'nmobiliarios, indica que no puede descartarse cario pasé de un 16 por 100 a un 32 por 100 entre 1981
un posible efecto sobre los bancos. No obstante, en y 1987. En Suecia, la tasa anual de crecimiento del cré-
Suecia, por ejemplo, la cifra correspondiente es infe- dito pasé de un 15 por 100 a un 34 por 100 entre 1986

rior al 1 por 100. y 1990. Las sustanciales inversiones realizadas en in-

muebles se vieron reflejadas en una caida a plomo de

Recuadro 1 los indices de ahorro-vivienda (una media de -5 por

LA CRISIS BANCARIA DE NORUEGA Y SUECIA 100 en Noruega entre 1986 y 1988 y de un -3 por 100

en Suecia entre 1987 y 1990) y en el delerioro de la ba-

Finlandia, Noruega y Suecia sufrieron graves crisis lanza financiera del sector privado (que alcanzd un dé-

bancarias, que culminaron en 1992 y 1993. Las crisis no- ficit del 8 por 100 del PIB en Suecia en el ano 1890). Por

ruega y sueca estuvieron mas claramente relacionadas ello, el endeudamiento de la economia aumento fuerte-

con una desviacién especulativa al alza de los precios de mente y la fragilidad financiera se generalizd mucho

los inmuebles que la crisis finlandesa, la cual se debld mas mas. En Suecia, la relacion entre el total del credito pri-
a una rapida acumulacion de deuda en el sector empresa- vado y el PIB pas6 de 0,9 a 1,5 entre 1980 y 1990.
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Poco a poco, las dos economias resultaron més
vulnerables a los sobresaltos originados por los cam-
bios de los precios inmobiliarios. La bonanza acabd su-
bitamente en ambos paises al iniciarse una desacelera-
cién economica, reformas fiscales y un aumento de los
tipos de interés reales. La capacidad de los clientes fra-
giles para atender su deuda se redujo susiancialmente,
y el incremento de las pérdidas en los préstamos fue
una consecuencia inevitable para los bancos. Dado
que las caidas de los precios nominales inmobiliarios
fueron de una magnitud de un 20 por 100 y un 30 por
100, respectivamente, en cada uno de los paises a lo
largo de dos anos, el colateral dejo de representar una
proteccion completa, teniendo en cuenta ademés que,
despues de realizados |os oportunos ajustes para com-
pensar los efectos de la inflacion, las caidas de los pre-
cios fueron ain mayores. En Suecia, los precios ajus-
lados para compensar los efectos de la inflacidn
disminuyeron hasta niveles que se situaban inmediata-
mente por debajo de los que alcanzaron en 1982. El
impacto a traveés del “canal de riesgo crediticio" se in-
crementd, dado que muchos préstamos estaban ga-
rantizados con inmuebles, a causa del historial de bajo
riesgo asociado a éstos, aunque se hubieran otorgado
para otros conceptos. Ademas, en Suecia los bancos
estaban expuestos a los mercados inmobiliarios a
través de las companias financieras.

En Noruega, las provisiones para créditos fallidos
pasaron de un 2 a un 3 por 100 anual de los activos to-
tales entre los afios 1988 y 1992, y en Suecia de un 2 a
un 5 por 100 entre los anos 1991 y 1993. En Noruega,
los tres principales bancos comerciales tuvieron que es-
tablecer provisiones que los privaron de su capital, y el
gobierno asumié el control de dichos bancos. En
Suecia, la crisis se inicié cuando una financiera tuvo que
suspender pagos tras registrar importantes pérdidas en
sus préstamos inmobiliarios y en sus participaciones en
holdings inmobiliarios. Por ello, el Parlamento sueco se
vio forzado a promulgar un decreto urgente para man-
tener la estabilidad financiera, garantizando que los
bancos y ofras instituciones de crédito siempre cumpli-
rian sus compromisos, Posteriormente, tres bancos reci-
bieron diversas formas de apoyo gubernativo.

En cuanto al mercado inmobiliario, los paises en
los que los precios aumentaron con mayor rapidez
(frlanda y Holanda) experimentaron un répido creci-
miento nominal de los préstamos a dicho sector. En
Irlanda, el impresionante aumento de los préstamos
hipotecarios (mas de un 20 por 100 en 1997 y 1998)
se produjo en paralelo a un incremento de la cuota de
préstamos a empresas de construccion, hoteles y res-
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taurantes, que, en general, entrafian mayores riesgos.
No obstante, el ritmo de crecimiento de los préstamos
al sector inmobiliario se ha acelerado también en
otros paises de la Unién Europea.

El entorno del mercado parece caracterizarse por
una mayor competencia, asimismo, en los paises en
los que el nivel de concentracidn bancaria es espe-
cialmente elevado. Por consiguiente, la aceleracion de
los préstamos se ha visto impulsada por la caida de
los tipos de interés que se cobran en las nuevas ope-
raciones de crédito, a veces mucho mayor que el des-
censo de los tipos de interés que se obtiene sobre las
obligaciones de interés fijo. Se han publicado in-
formes referidos a la significativa reduccion de los
margenes de los préstamos bancarios en Bélgica,
Francia, Espana, Irlanda, Holanda, Austria, Finlandia,
Suecia (que afecta a la totalidad del mercado credi-
ticio) y el Reino Unido (10). Las nuevas entradas se
consideran un determinante significativo del aumento
de la competencia en Irlanda y el Reino Unido.

Los préstamos inmobiliarios muestran tasas de
crecimiento significativamente inferiores en paises en
los que los precios de los inmuebles mantienen una
dindmica de mayor estabilidad (Austria, Alemania), in-
dicativa de la importancia del canal de riesgo credi-
ticio cuando se producen alteraciones en los precios.

Recuadro 2
LA CRISIS BANCARIA DE JAPON

En Japén hubo una época de espectacular creci-
miento de los precios de los inmuebles, que se inicié a
mediados de la década de 1970. Asi, por gjemplo, en
Tokio los precios de los inmuebles se multiplicaron por
tres entre 1980 y 1990. El exagerado valor de las ga-
rantias provocod una ampliacion adicional del crédito
en Japon. Confiando en que la tendencia alcista de los
precios se mantuviera en el futuro, los bancos no apli-
caron procedimientos rigurosos de evaluacion del cré-
dito. Como consecuencia de ello, los préstamos di-
rectos a inmuebles y construccion se situaron en 1991
cerca del 15 por 100 del total del balance de los
bancos, muy por encima del 9 por 100 que se regis-
traba diez anos antes. Esle riesgo directo se vio refor-
zado por un riesgo indirecto proveniente de las institu-
ciones Jusen. Las instituciones Jusen eran filiales de
los bancos, establecidas en la década de 1970 para
realizar actividades de crédito hipotecario que los .
bancos consideraban excesivamente arriesgadas (11).

La contrapartida de esta evoluciéon se produjo en la
posicion financiera de las companias. Como senala
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Davis (1995), la relacion entre la deuda empresarial y el
PIB se situd en el 136 por 100 en 1890, Ademas, el ba-
lance financiero de las empresas arrojaba un saldo ne-
gativo equivalente al 9 por 100 del PIB. La posicion fi-
nanciera de las familias se deteriord tambien. Mientras
que el ahorro neto familiar se situaba en un 11 por 100
del PIB en 1979, la cifra correspondiente del ano 1989
era de s6lo un 3 por 100 del Producto Interior Bruto.

L.a burbuja de los precios de los activos empez6 a
perder aire en 1990, situacién que se vio reforzada por
el inicio de la crisis de 1991, Dada la fragilidad finan-
ciera inicial del sector empresarial y, en menor medida,
del sector familiar, este entorno adverso produjo un
fuerte incremento del porcentaje de clientes morosos.
Segun el BIS, los préstamos dudosos, como por ejemplo
los préstamos morosos y los préstamos reestructurados,
ascendian al 40 por 100 del capital de nivel | de los
bancos a finales de 1992. Como quiera que los precios
inmobiliarios se redujeron en un 24 por 100 enlre 1990 y
1992, las garantias colaterales no constituian un colchdn
eficaz contra tales acontecimientos. Por consiguiente, los
beneficios de los bancos después de impuestos descen-
dieron desde un 0,24 por 100 del activo en 1988 hasta si-
tuarse en un 0,11 por 100 en 1992.

Estos efectos a traves del canal de riesgo crediticio
se vieron reforzados por el descenso de los precios de
los valores. Los precios de los inmuebles residenciales
y comerciales de Japdn siguieron cayendo a lo largo
de la década de 1990, contribuyendo a una crisis ban-
caria duradera.

2) Fragilidad de los clientes. El crecimiento de la
concesién de préstamos no es preocupante en si si
no va unido a un mayor riesgo de morosidad. Dis-
poner de informacién puntual sobre la fragilidad de
quienes contratan préstamos con los bancos puede
resultar muy Util para comprender correctamente los
riesgos crediticios en que incurren éstos. Los indica-
dores mas idéneos son los que evallan las posibili-
dades del servicio de la deuda y el apalancamiento
financiero de los clientes (12). Es preciso distinguir
entre diferentes contratantes, ya que la familia suele
presentar un riesgo menor que la empresa. El alto
nivel de apalancamiento de los promotores inmobi-
liarios o de los propietarios de inmuebles ha sido, en
el pasado, un factor importante que ha producido
grandes pérdidas para los bancos en una situacion
de crisis inmobiliaria (13).

En la actualidad, las posibilidades de que particu-
lares y empresas atiendan sus deudas no muestran

signos claros de fragilidad. El descenso significativo
de los tipos de interés ha compensado, en general,
el aumento de la carga de la deuda, de modo que el
porcentaje de gastos por intereses en la renta dispo-
nible familiar o en los ingresos de explotacién de las
empresas no ha aumentado del modo que lo han
hecho los préstamos (en realidad, pueden obser-
varse valores descendentes en una serie de paises).
La carga media de intereses tanto para familias como
para empresas es menor que los niveles maximos que
se registraron en épocas anteriores en todos los
paises de la UE, reflejando bajos niveles histéricos de
los tipos de interés nominales en la primera mitad de
1999 (14). Los incentivos fiscales y las innovaciones fi-
nancieras, dirigidos a la plena explotacion de las de-
ducciones de impuestos de los intereses hipotecarios
han contribuido, en Irlanda y Holanda, a evitar, entre
otras cosas, un grave deterioro de las posibilidades
de servicio de la deuda.

Otros indicadores de las dificultades financieras
de los clientes, como la ratio de atrasos en hipotecas
y otros préstamos, tampoco han mostrado una ten-
dencia a aumentar, y se encuentran en bajos niveles
histéricos. No obstante, la ausencia de problemas en
el servicio a la deuda no debe entenderse como un in-
dicador basico de inexistencia de fragilidad, ya que
mientras aumenten los precios inmobiliarios y se recu-
pere la economia, la carga de la deuda podra soste-
nerse. Los problemas suelen surgir cuando aumentan
los tipos de interés y los prestatarios pasan a hallarse
en una situacion de tension, que es probable que se
produzca de inmediato, si han suscrito contratos a
tipo de interés variable, o pasado un tiempo, si el tipo
de interés es fijo durante un periodo predeterminado.
Por lo tanto, la carga de interés “marginal”, de la que
nos ocupamos posteriormente, es un indicador més
adecuado de la fragilidad de los clientes.

No obstante, algunos sintomas de fragilidad se
observan si se analiza el nivel de apalancamiento (la
relacion entre deuda e ingresos, por ejemplo). El apa-
lancamiento del sector familiar, en especial, ha au-
mentado en los paises que han experimentado un
fuerte crecimiento de la demanda de crédito. Dado
que el endeudamiento de familias y empresas se si-
tuaba en niveles relativamente bajos antes del re-
ciente aumento de los préstamos, los clientes de los
bancos irlandeses siguen caracterizdndose por pre-
sentar niveles relativamente bajos de apalanca-
miento. La relacién entre la deuda 'y la renta dispo-
nible también parece haber crecido en Espafa,
Holanda, Portugal y, en menor medida, en el Reino
Unido, reflejando también (en Portugal) la actualiza-
cién del nivel de la deuda familiar (la relacion entre la
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deuda familiar y la renta familiar disponible pasé de
un 20 por 100 en 1990 a un 65 por 100 en 1998). Por
altimo, en Finlandia, la tendencia a la baja del nivel
de endeudamiento familiar se ha detenido. Los indi-
cadores del apalancamiento empresarial de que dis-
ponemos (Espafa, Portugal, Finlandia, Suecia y el
Reino Unido) parecen favorables, ya que, al menos,
no se han producido cambios negativos sustan-
ciales. Los datos sobre el apalancamiento familiar y
el empresarial no parecen preocupantes, si bien las
cifras medias pueden ocultar un deterioro de la situa-
cion financiera de los clientes mas fragiles.

3) Distribucion de los prestatarios. Evaluar la ca-
lidad del crédito medio no es suficiente, ya que los
bancos pueden contar con prestatarios fuertemente
expuestos a las bajadas del precio de los activos.
Existe un problema especial relacionado con los
prestatarios “marginales”. Aunque un banco tenga
una cobertura media suficiente de su riesgo, los (l-
timos en acceder a los mercados inmobiliarios o de
valores resultan especialmente vulnerables, ya que
han recibido préstamos cuando los precios se acer-
caban al maximo y esperan, posiblemente, que la si-
tuacién contintie. Estos prestatarios sufriran las ma-
yores pérdidas de capital y las mayores amenazas
de incumplimiento. Cuando éstos se enfrenten ala
posibilidad de incumplimiento de sus compromisos,
es probable que asuman mayores riesgos (riesgo
moral). Todo ello llevaria a un deterioro de la calidad
(media) de los préstamos cuando se acerca el punto
méaximo del ciclo de los precios de los activos. Tam-
bién puede producirse un deterioro de la calidad de
los préstamos cuando se esta alcanzando el punto
maximo del ciclo en caso de financiarse proyectos
peores cuando las oportunidades de inversion pro-
ductiva més seguras ya hayan recibido la financia-
cidn necesaria (seleccion adversa).

Se ha encontrado cierta evidencia de mayor fragi-
lidad de los prestamistas que acceden al mercado en
dltimo lugar. En Holanda, Ia relacién entre los prés-
tamos hipotecarios familiares negociados reciente-
mente y la renta familiar disponible ascendié hasta
un 26 por 100 en 1998, un nivel relativamente alto
comparado con el de 1993 (11 por 100) y con el valor
relativamente estable de la relacién existente entre
los afios 1982 y 1992 (7 por 100).En el Reino Unido,
la media actual del pago inicial como porcentaje de
la renta personal de quienes compran por primera
vez es significativamente superior al de otros clientes
(14 por 100), aunque sigue siendo inferior a la media
a largo plazo. En Grecia también se ha registrado un
deterioro de las condiciones financieras familiares,
ya que parece que los inversores marginales, que
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han accedido recientemente al mercado de valores,
operan con una relacidn superior deuda/patrimonio.

4) Practicas relacionadas con las garantias. Los
préstamos hipotecarios constituyen el grupo funda-
mental de los préstamos con garantia, sirviendo los
inmuebles adquiridos de garantia del préstamo otor-
gado a tal efecto. Las acciones pueden servir también
como garantia bancaria para financiar, por ejemplo,
inversiones en Bolsa o adquisiciones de participa-
ciones mayoritarias, pero los bancos las consideran
excesivamente volatiles a tal efecto. En el sistema
bancario de la UE, el uso de acciones como garantia
parece inexistente, o bien irrelevante, en la actualidad.

Los bancos suelen otorgar préstamos hipoteca-
rios sujetos a una ratio entre principal del préstamo y
valor activo (LTv, por sus siglas en inglés) que sea
significativamente inferior a 1, que permita el riesgo
de una caida de los precios inmobiliarios y cubrir los
costes que se producen cuando el prestamista tiene
que vender la garantia. Sobre la base de la expe-
riencia de crisis anteriores, esta relacién desempefia
un papel fundamental en la evolucién de los pro-
blemas bancarios. Si las ratios aplicadas son sufi-
cientemente bajas, el coste de los incumplimientos
de los clientes pueden seguir manteniéndose contro-
lado. Si las ratios aplicadas son altas, los bancos
pueden sufrir pérdidas aunque el descenso del
precio de los activos sea moderado. La magnitud de
las pérdidas bancarias, en caso de que los clientes no
cumplan sus compromisos, es igual a la diferencia
existente entre el importe del préstamo vy el valor del
activo subyacente.

La valoracién de las LTV aplicadas dista mucho de
ser precisa. Ello afecta tanto a la magnitud de las LTV
como al procedimiento de valoracién que se apligue.
Parece que las practicas son muy distintas en cada
pais en ambos aspectos y, a causa de la diferencia de
criterios de valoracién, las LTv de distintos paises no
pueden compararse directamente a no ser que se re-
suelvan también aspectos concretos de los procedi-
mientos de valoracién.

En primer lugar, la magnitud de las LTv (véase do-
cumento adjunto posterior). Hay algunas pruebas de
que el incremento de la competencia ha impulsado al
alza las relaciones LTV de una setie de paises de la
UE. En Irlanda, los prestamistas estan dispuestos a
prestar hasta un méximo de entre el 90 por 100 y el 95
por 100 del valor del inmueble, y aunque la LTV media
aun asciende a un 60 por 100, hay sefales de relaja-
cion de las normas. También en Holanda, el reciente
crecimiento de los préstamos inmobiliarios parece
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concentrarse en el segmento en el que se financia
mas del 75 por 100 del valor del inmueble. Las insti-
tuciones britanicas aplican una ratio media de un 83
por 100 a quienes compran por primera vez en el
mercado hipotecario, en tanto que, de acuerdo con
una reciente encuesta académica, en el segmento
de los compradores de inmuebles comerciales, entre
1989 y 1999 aplicaron LTV de entre el 80 por 100 y el
94 por 100, porcentaje muy distinto del 40 por 100
de 1997. Una encuesta independiente del sector pti-
vado sugiere que las LTV aplicadas a situaciones es-
peculativas de riesgo superior suponen en torno a
un 55 por 100 en el Reino Unido. La competencia
también ha impulsado en Francia las LTV hacia va-
lores altos. En algunos paises, la normativa impone
un maximo a las LTV si los préstamos hipotecarios
se financian emitiendo titulos valores. Los bancos
alemanes parecen aplicar practicas muy prudentes,
ya que la normativa impone una LTV maxima de un
60 por 100 cuando vayan a emitirse cédulas hipote-
carias (Pfandbriefe) y, como es habitual en las prac-
ticas bancarias, aplican recortes significativos al
valor del inmueble (15).

Hay que destacar que ni siquiera unos valores de
LTV prudentes pueden proteger a los bancos contra
pérdidas en los préstamos si la alteracion de los pre-
cios de los activos es importante. Incluso las ratios
consideradas conservadoras en las épocas de niveles
mas altos de precios de los activos pueden resultar in-
suficientes si se produce un marcado descenso de los
precios. De hecho, la diferencia entre las valoraciones
anteriores y las consecuencias posteriores explican la
vulnerabilidad de los bancos ante ciclos de precios
pronunciados (16) (véase documento adjunto).

En segundo lugar, los procedimientos de valora-
cion. La Federacion Hipotecaria Europea (EMF, 1998)
ha identificado dos tipos bésicos de procedimientos
de valoracion cuyos métodos alternativos cubren, en
mayor o menor medida, las principales filosofias exis-
tentes dentro de la Unidn Europea.

a) Valor del préstamo hipotecario, que se usa en
Alemania, Dinamarca, Luxemburgo y Austria, por
ejemplo. El valor de préstamo hipotecario de un in-
mueble es el determinado sobre la base de la expe-
riencia deducida de las tendencias a largo plazo del
mercado registradas en el momento de la valora-
cién que, con un elevado nivel de certeza, pueda
ser indicativo del valor realizable del inmueble en un
momento futuro. El método se ha disefado para
llegar a una valoraciéon que sea sostenible a mas
largo plazo.

b) Valor de “mercado (abierto)”, que se usa en
Irlanda y el Reino Unido, por ejemplo (17). El valor de
mercado es la cantidad estimada por la que un com-
prador y un vendedor dispuestos cambiarian un ac-
tivo en la fecha de la valoracién, en una operacién en
plano de igualdad, después de la oportuna comer-
cializacion en la que las partes hayan actuado con
pleno conocimiento, prudentemente y sin verse for-
zadas a ello.

Como quiera que las practicas del mercado siguen
evolucionando, la citada distincion puede, a veces, no
resultar clara. Nuevos cambios pueden producirse a
consecuencia de la creciente importancia de las ope-
raciones hipotecarias internacionales (ya observadas
en Luxemburgo) que se espera cobren mayor impor-
tancia en el futuro.

El uso del valor de mercado junto con un valor
alto de LTV podria suponer un elevado riesgo para
los acreedores hipotecarios en caso de registrarse
tendencias a la baja de los precios. No obstante,
otros factores concretos (como los convenios sobre
seguro), que pueden producir efectos contrarios
sobre el riesgo crediticio, deben tenerse también en
cuenta para controlar correctamente el riesgo credi-
ticio de los prestamistas. También pueden aplicarse
ciertas normas adicionales de prudencia, como, por
ejemplo, el concepto de “valoracién cuidadosa” de
Holanda y Austria.

i DOCUMENTO ADJUNTO
RATIOS PRESTAMO/VALOR APLICADAS HABITUALMEMTE, PORCENTAJES

i
H
H
i
H

! DK DE ES FR IE LU AT PT Fl SE UK

i Inmuebles residenciales. . 80* 80* 75-80 70-80 Mayor 83** |
| Inmuebles comerciales. .. 40-70% 70* 60-70 30-60 50-60 80-94%+* |
i Todos los inmuebles. .. .. 80* 80 60 70 60-75

| (sin distincién)..........

(hasta 90-95)

(*) Se exige cuando se emiten valores con garantia hipotecaria; (**) personas que compran por primera vez; {***) la fuente es una encuesta académica y no los
datos oficiales del Reino Unido. Esta informacién alude a las practicas actuales sobre LTV en préstamos inmobiliarios y ha sido facilitada por las autoridades su-

pervisoras de la UE.
Fuente: Autoridades supervisoras de la Unién Europea.
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En general, los responsables de la supervision
deben conocer y controlar estrechamente el funda-
mento sobre el cual los bancos valoran sus garan-
tias. A este respecto se ha de evaluar si se toma en
cuenta suficientemente la variedad de factores que
caracteriza a cada mercado y los distintos factores
regionales. Un ejemplo de ello es el actual exceso en
la oferta de inmuebles en alquiler que existe en Lon-
dres, que ha dado lugar a presiones a la baja sobre
los alquileres. Si persisten tales precios, una serie de
inversores fuertemente apalancados podrian resultar
afectados.

5) Otros aspectos relacionados con las practicas
de préstamos. Unas condiciones y unas practicas re-
lajadas en relacién con los préstamos pueden consti-
tuir un importante factor impulsor de los precios de
los activos y, en consecuencia, posible desencade-
nante de un incremento del riesgo crediticio de los
bancos. Aqui podriamos incluir la fijacién de precios
(margenes), las normas internas y las practicas de
valoracién y control del riesgo crediticio. Las autori-
dades supervisoras nacionales controlan muy de
cerca las normas de crédito. De acuerdo con la infor-
macién que poseen los supervisores, aparte de la ge-
neralizada reduccién de los margenes de los prés-
tamos, las normas sobre créditos no se suavizan (18).
En muchos casos, los bancos parecen haber mejo-
rado su técnica de valoracion del riesgo crediticio, sus
técnicas de cartera y la documentacién de sus prés-
tamos. No obstante, todo ello se ha logrado en un en-
torno favorable. En caso de que se produzca una re-
cesion, podria encontrarse una falta de conocimientos
y de experiencia del personal empleado en la conce-
sién de préstamos.

6) Concentracién del riesgo crediticio en el sis-
tema bancario. Experiencias pasadas ponen de ma-
nifiesto la potencial fragilidad de los bancos especia-
lizados en préstamos inmobiliarios (por ejemplo, las
entidades de ahorro estadounidenses vy las Jusen ja-
ponesas). Esta concentracién en una actividad con-
creta puede deberse a restricciones reguladoras o a
las estrategias que siguen los propios bancos. No
obstante, la progresiva liberalizacién de la actividad
de préstamos inmobiliarios en Europa ha suavizado
dicho problema.

En el Reino Unido, por ejemplo, casi cuarenta
bancos dedicados a préstamos inmobiliarios tienen
més de un 25 por 100 de sus créditos concentrados
en el sector inmobiliario. Las sociedades hipoteca-
rias de Irlanda, y las cajas de ahorros y las entidades
hipotecarias especializadas espafiolas de reducido
tamafio estan también méas expuestas que los demés
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bancos a los riesgos de una correccion a la baja de los
precios de los inmuebles, aunque no parezcan una
fuente probable de preocupacién para el sistema. En
Dinamarca y Suecia, las entidades hipotecarias pre-
sentan una elevada concentracion sectorial de prés-
tamos y se muestran especialmente sensibles a los
cambios que se producen en el mercado. No obstante,
dichas entidades pueden, en realidad, ser propiedad
de bancos importantes, con una cartera muy diversifi-
cada vy, en general, constituyen instituciones de bajo
riesgo. En Portugal y Alemania, las instituciones espe-
cializadas forman parte también de grupos bancarios
mayores, bien diversificados, que son objeto de una
supervisién consolidada.

2. €Canal de riesgo de mercado

Los bancos intervienen cada vez con mayor fre-
cuencia en el negocio de los valores y, por lo tanto,
pueden verse afectados directamente por los grandes
cambios en los precios de éstos (riesgo del precio de
los titulos de renta variable). No obstante, la situacién
ha sido, en general —sobre la base de la cantidad de
capital precisa para cubrir los riesgos de mercado
(como sefala la Directiva de Adecuacién del Ca-
pital)—, que el riesgo de mercado asociado a este tipo
de contratacién sigue teniendo una trascendencia li-
mitada respecto a la solvencia general del banco. Si
se compara con la importancia de las exigencias que
plantean las cuentas de préstamos, la cuota total de
capital necesaria para cubrir todos los riesgos del
mercado es pequefa, ya que oscila entre menos de
un 1 por 100 de los requisitos totales sobre capital
en Suecia y un valor maximo de aproximadamente
un 7 por 100 en Francia, el Reino Unido e Irlanda, y de
un 8 por 100 en Alemania. Aunque globalmente pe-
guenho, el riesgo de mercado puede constituir un pro-
blema de alcance para ciertos bancos u otras institu-
ciones, como se puso de manifiesto en el caso de la
quiebra de la empresa Long Term Capital Manage-
ment (LTCM).

Ademas, como quiera que las inversiones de los
bancos en acciones son muy limitadas si se com-
paran con las inversiones en valores de renta fija,
sélo una fraccién de los requisitos de capital suele
deberse al riesgo del precio de los valores de renta
variable (19). A causa de la preponderancia de las in-
versiones en bonos, una caida de los precios de los ti-
tulos de renta variable podria producir también un
efecto neutro, o incluso positivo, sobre la exposicién
al riesgo de mercado, cuando vaya asociada con un
incremento de la calidad de las letras del Tesoro y de
otros tipos de bonos que los bancos tengan en su car-
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tera de contratacién. En términos generales, el riesgo
de una fuerte caida de los precios inmobiliarios que
produzca efectos significativos directos sobre el ba-
lance de los bancos es muy escaso, ya que la mayoria
de los inmuebles gue figuran en los balances de los
bancos se adquieren para desarrollar sus actividades.
Una excepcién a esta regla la constituyen los bancos
finlandeses, que acabaron (en visperas de la grave
crisis de principios de la década de 1990) siendo titu-
lares de cantidades ingentes de inmuebles que se ha-
bian aportado como garantia de préstamos fallidos.
Pese a que se crearon “bancos puente” para que se
hicieran cargo de los créditos fallidos de los bancos,
incluyendo los activos inmobiliarios, la exposicién di-
recta a los cambios de los precios de los inmuebles
sigue siendo significativa.

3. Canal de ingresos por comisiones

Si bien el aumento de la competencia ha dado
lugar a una reduccién de los margenes de la actividad
bancaria tradicional, esta caida se ha visto compen-
sada en la mayoria de los paises por el aumento de
los ingresos por comisiones. La reduccién de los
precios de los activos afectaria a los ingresos por
comisiones de los bancos, tanto por el hecho de
gue las ganancias de capital obtenidas al negociar
valores se convertirian en pérdidas como porque
disminuirian los honorarios obtenidos al prestar
(directamente o a través de filiales) servicios de ad-
ministracion de activos por la venta de productos de
seguros e inversion. Claro esté que los bancos tam-
bién pueden ganar comisiones en un mercado ba-
jista, ya que la carrera emprendida para vender ac-
tivos incrementa los volimenes de contratacion. Sin
embargo, esta situacién se traduce una Unica oleada
de beneficios, ya que las comisiones percibidas sobre
el importe del activo administrado, que parece repre-
sentar el mayor porcentaje de los beneficios que ob-
tienen los bancos por su participacion en el negocio
de titulos valores, se liquidarian a niveles significativa-
mente menores respecto a periodos de mucha mayor
duracion. Algunas comisiones concretas también desa-
parecerian en mercados de acciones menos boyantes,
como las correspondientes a ofertas publicas iniciales,
fusiones y adquisiciones.

En general, la importancia de este canal parece
depender exclusivamente del alcance de la correc-
cion de los precios y de la duracién del plazo en el
gue los inversores puedan retirar sus fondos del mer-
cado de valores. Por ejemplo, en Bélgica, las pér-
didas de ingresos por ventas y comisiones se consi-
deran una de las consecuencias mas sustanciales
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gue podria tener una correccion intensa de los pre-
cios del mercado.

A primera vista, este canal tampoco parece tener
una importancia fundamental, aunque las ganancias
de capital realizadas por la contratacién en balance y
los ingresos por servicios relacionados con la contra-
tacion de valores y la administracién de activos con-
tribuyeron de forma considerable a la rentabilidad de
los bancos en la mayoria de los paises de la UE. Una
evaluacion precisa del papel de estas fuentes de be-
neficios bancarios se ve dificultada por las diferencias
en el plano nacional en la distribucién de los ingresos
por comisiones.

4. Canal de recapitalizacién de filiales

Aunque puede darse el caso de que los bancos in-
tervengan de forma menos directa en la actividad de
valores o en la inmobiliaria, un marcado descensc de
los precios puede afectarles indirectamente debido a
los problemas que puedan sufrir las filiales o las com-
pafiias en las que tengan participaciones importantes.
Estas si confian habituaimente en su banco matriz
para cubrir sus necesidades de liquidez debidas, por
ejemplo, a la demanda de cobertura en los mercados
de productos derivados, y en caso de que se pre-
senten problemas graves, necesitan nuevo capital,
con lo que transfieren sus problemas a los bancos
matrices. La consiguiente vulnerabilidad puede exa-
cerbarse al aparecer puntos débiles en el sistema de
control interno como consecuencia de los riesgos
gue surgen en diferentes partes del grupo. La grave
crisis experimentada por las Jusen japonesas, esto
es, las filiales bancarias especializadas en crédito hi-
potecario, durante la primera mitad de la década de
1990, ofrece un ejemplo de acontecimientos adversos
que afectaron a los mercados inmobiliarios.

Debido a la estructura organizativa compleja de los
principales grupos bancarios, no puede descartarse
la posibilidad de inestabilidad en la UE, desencade-
nada por una alteracion de los precios de los activos y
puesta de manifiesto a través de las filiales especiali-
zadas. No obstante, este canal no parece ser respon-
sable de riesgos adicionales significativos, ya que los
riesgos expuestos hasta ahora estan relacionados
fundamentalmente con los de los grupos bancarios,
que se supervisan de forma consolidada. E! canal de
las filiales puede tener importancia en otros aspectos
sblo cuando la supervision consolidada no resulte
eficaz, y se produzcan exposiciones considerables al
riesgo que no sean captadas por los sistemas centrali-
zados de control de riesgos y supervision.
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5. Canales de “segunda oleada”

Junto con los efectos directos sobre los balances
de los bancos y sobre la posibilidad de que los presta-
tarios cumplan sus obligaciones, las caidas de los
precios de los activos pueden conducir a una merma
de la estabilidad bancaria, dado que suelen ir acom-
pahadas de un deterioro en las condiciones generales
financieras y macroecondmicas. En cierto sentido, si
se prestara mayor atencion a la verdadera fuente de
las crisis financieras, como defienden algunas ramas
bien fundamentadas de la investigacién teérica y em-
pirica, estos efectos de “segunda oleada” podria con-
siderarse que constituyen la raiz del problema, No
obstante, aunque dichos efectos deberian conside-
rarse como acontecimientos desencadenantes, su
impacto sobre la estabilidad de los bancos se incre-
mentarfa en presencia de las fragilidades expuestas
en puntos anteriores.

1) Efectos macroeconémicos. Los mayores valores
de los activos existentes en algunos paises podrian
provocar un consumo excesivo a través de los efectos
riqueza, como se percibe en virtud de la menor pro-
pensién al ahorro y en el incremento del endeuda-
miento. De ahi que un fuerte descenso de los precios
de los activos pudiera invertir dicha tendencia (20), ra-
lentizando la actividad econdmica, la inversién empre-
sarial y la compra de nuevos inmuebles por parte de
las familias, entre otros, provocando, por lo tanto, el
clasico problema de deflaciéon de la deuda. El dete-
rioro de las condiciones macroecondémicas aumenta,
en general, los riesgos crediticios de los bancos y
comporta pérdidas de ingresos.

El aumento de la tenencia de acciones por parte
de particulares podria incrementar la importancia de
este canal. La adquisicién de titulos de renta variable
por las familias aun difiere ampliamente entre los
paises de la UE. Asi, por ejemplo, tanto en Austria
como en Alemania, las acciones suponen una parte li-
mitada de las inversiones familiares. No obstante, si
se tiene en cuenta la tenencia indirecta, a través de
fondos de inversion principalmente, resulta aparente
en todos los paises de la UE una tendencia a una cre-
ciente importancia de las inversiones en valores de
renta variable en las carteras familiares. La mayor
parte de la riqueza familiar sigue siendo probable que
se invierta en bienes raices. En cualquier caso, la ade-
cuacién del capital puede resultar crucial para prote-
gerse de las consecuencias de un deterioro del rendi-
miento macroecondmico de los bancos, y las cifras
actuales parecen confirmar este aspecto.

2) Posibilidades y condiciones de financiacién de
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los bancos. En los ultimos tiempos la bonanza bur-
satil favorecio el aumento de la capitalizacion de los
bancos y una fuerte oleada de fusiones y adquisi-
ciones. Es probable que la caida de los precios hu-
biera perjudicado o detenido la reestructuracion del
sector bancario. Ademas, los bancos necesitados de
nuevo capital podrian haber tropezado con pro-
blemas para obtenerlo en los mercados de titulos de
renta variable o de renta fija, si se hubieran mante-
nido préximos a los requisitos minimos impuestos
por las autoridades reguladoras. Esta situacién hu-
biera supuesto un impedimento al futuro desarrollo
de las actividades bancarias. Los problemas de finan-
ciacién no constituyen un canal fundamental a través
del cual las tensiones se propaguen desde los mer-
cados de valores de renta variable o desde los mer-
cados inmobiliarios al sistema bancario, pero si
pueden exacerbar los problemas de los bancos, en
caso de que surjan.

3) Solucién de los problemas bancarios. En caso
de que surjan problemas bancarios graves, sera mas
dificil resolverlos en una situaciéon de mercado a la
baja. Resultaria, por ejemplo, mas dificil organizar so-
luciones o fusiones a través de intermediarios finan-
cieros. En épocas pasadas, las soluciones de crisis
mediante intermediarios financieros demostraron, por
ejemplo, ser una forma eficaz de enfrentarse a situa-
ciones de problemas financieros provocadas por
caidas de los precios de los activos. El salvavidas bri-
tanico de 1973 puede considerarse un hito de este
tipo de operaciones. Sin embargo, unos mercados a
la baja de titulos de renta variable, junto con los cam-
bios estructurales que se han producido en el entorno
competitivo, podrian afectar al deseo de los bancos
de participar en tales operaciones.

6. Evaluacién general

El canal de riesgo crediticio, en especial a través
de las exposiciones de los bancos frente al sector in-
mobiliario, parece ser la fuente mas destacada de
preocupacion respecto a la estabilidad bancaria, si
se produjera una caida importante de los precios de
los activos. No obstante, incluso en los paises en que
los precios inmobiliarios han subido mas (Irlanda y
Holanda), no se ha logrado identificar ningtin peligro
importante para el sistema. Sin embargo, el riesgo de
quienes acceden en Ultima instancia al mercado in-
mobiliario puede ser muy significativo. Algunos otros
paises también han experimentado recientemente una
expansién de sus mercados inmobiliarios (Espafa,
Portugal, Finlandia y el Reino Unido). Los bancos ita-
lianos se encuentran en una fase muy diferente. La
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cafda de los precios de los inmuebles hasta 1998 pro-
voco un deterioro de la calidad de los préstamos ban-
carios al sector inmobiliario y una reduccién del valor
de las garantias (el total de las pérdidas previstas as-
ciende a alrededor de un 10 por 100 del capital que
requieren las autoridades supetrvisoras). Sin embargo,
la relacién entre los fallidos y el total de los prestamos
bancarios garantizados se redujo recientemente (desde
alrededor de un 9 por 100 hasta un 8 por 100 entre
junio de 1998 y junio de 1999) a causa del repunte de
los mercados inmobiliarios.

Lo que parece potencialmente preocupante es la
intensificacién paralela de la competencia en las co-
rrespondientes actividades de préstamo de los bancos.
En muchos paises se ha observado una reduccién de
los margenes, que confirma dicha situacién. En una
serie de paises, se informd del incremento de las LTV,
mientras que no se ha producido ninguna relajacion
aparente de las otras normas de crédito.

Se dispone de menos informacién sobre la exposi-
cién del riesgo crediticio respecto a las inversiones en
los mercados de titulos de renta variable, pero (con la
precaucién debida) la evidencia existente no parece
muy alarmante. La tenencia directa de acciones o de
bienes raices por parte de los bancos tampoco es
muy preocupante, con la Unica excepcion del riesgo
inmobiliario de las entidades finlandesas.

Los efectos en los ingresos bancarios y los de
“segunda oleada”, a través de las posibles conse-
cuencias sobre las condiciones macroecondmicas y
las posibilidades de financiacién de los bancos,
s6lo parecen producir problemas graves en caso de
gue se registre una marcada y prolongada caida de
los precios de los activos, acompanfada de una grave
crisis. En esta situacion, las posibilidades de servicio
de la deuda por parte de los clientes de los bancos se
deteriorarian de forma significativa.

Aungue no hayan aumentado las preccupaciones
de caracter general, es fundamental que las autori-
dades responsables de la supervisién dispongan de
los oportunos mecanismos de control, y presten mayor
atencién a los riesgos asumidos por las instituciones
de las que son responsables en caso de un marcado
cambio de los precios inmobiliarios.

I, ACCIONES EMPRENDIDAS
POR LAS AUTORIDADES SUPERVISORAS

En los paises en los que ha aflorado la posibilidad
de riesgo para el sector bancario, como consecuencia
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de cambios profundos en los precios inmobiliarios, las
autoridades competentes (bancos centrales u orga-
nismos independientes) ya han emprendido una serie
de acciones para preservar la estabilidad financiera y
garantizar que los bancos apliquen unas practicas de
crédito prudentes. Dichos actos pueden agruparse en
las cinco categorias siguientes:

— comunicacion publica de los temas preocupan-
tes;

— contactos directos con la direccidn de los ban-
cos;

— examen especifico de las practicas bancarias
de préstamo inmobiliario;

— medidas especificas de supervisién para com-
probar la habilidad de los bancos para enfren-
tarse a alteraciones significativas de los precios
inmobiliarios (anélisis de sensibilidad), y

— medidas reguladoras.

Las medidas adoptadas se describen sucinta-
mente a continuacion:

1) Comunicacién publica de los temas preocu-
pantes. El Banco Central de Irlanda, asi como los de
Holanda, Portugal y Finlandia, han publicado articulos
sobre el mercado inmobiliario y la actividad crediticia.
E! Banco Central de Irlanda ha expresado repetida-
mente su intranquilidad sobre los altos niveles de cre-
cimiento de los precios y de los préstamos. El Banco
de Holanda comenzd a expresar sus preocupaciones
en septiembre de 1997, sefalando los riesgos exis-
tentes para bancos y particulares. En su Memoria Anual
y en otras declaraciones publicas, la Autoridad Super-
visora Finlandesa expresé su preocupacion respecto al
significativo nivel de tenencia de inmuebles por parte
de los bancos finlandeses como consecuencia de la
crisis bancaria. Asimismo, comenzd no hace mucho a
llamar la atencion del publico respecto a los peligros
de un crecimiento excesivamente rapido de los prés-
tamos. La Comisién Bancaria también ha publicado ar-
ticulos vy, en especial, expresado su preocupacion res-
pecto a la bonanza del sector inmobiliario comercial
francés. El gobernador del Banco de Espafia ha hecho
referencia a ello en varias ocasiones. El presidente de
la Autoridad Britanica de Servicios Financieros ha pe-
dido a los acreedores hipotecarios que revisen sus .
précticas de préstamo y, en especial, que realicen sé-
lidas comprobaciones de la capacidad de servicio de la
deuda y establezcan unos limites prudentes para el
riesgo de concentracién de préstamos.
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2) Reuniones con la direccién de los bancos. El
Banco Central de Irlanda ha transmitido su preocupa-
cién por medio de contactos con la direccién de los
bancos, haciendo hincapié en la necesidad de man-
tener una normativa de crédito adecuada. De igual
modo, el Banco de Holanda ha mantenido reuniones
periédicas con los consejos de administracion de los
bancos. Las autoridades reguladoras francesas se
retinen periédicamente con la direccién de los bancos
para hablar de las perspectivas del sector inmobiliario.

3) Examen especifico (sobre el terreno) de las
précticas de préstamo de los bancos. La Autoridad
Supetvisora Finlandesa ha realizado un examen espe-
cifico de las practicas de los préstamos inmobiliarios y
ha puesto de manifiesto una reduccién significativa de
los margenes de intermediacion bancarios. La Auto-
ridad Supervisora Sueca ha realizado un estudio es-
pecifico de las practicas y las condiciones de los prés-
tamos bancarios, pero no ha hallado evidencia de
condiciones mas elasticas. El Banco de Holanda llevd
a cabo en fecha reciente un estudio en profundidad
de los procesos y las practicas de gestion del crédito
bancario.

4) Andlisis de sensibilidad. EI Banco Central de
Irfanda ha exigido que los bancos realicen analisis de
sensibilidad respecto a acontecimientos adversos tales
como la caida de los precios inmobiliarios o el impor-
tante aumento de los tipos de interés. En Francia, el re-
glamento 97-02, sobre sistemas de control interno,
exige que las instituciones de crédito elaboren proce-
dimientos de seleccién en funcidn del riesgo de cré-
dito. El control debe aplicarse a cada una de las
partes, asi como diferenciarse por sector econémico,
zona geografica y nivel de riesgo. Se exige que los
bancos actualicen el coste de sus riesgos y que lo
hagan al menos trimestralmente en lo referente a los
préstamos mas significativos. En el Reino Unido tam-
bién se realizan andlisis de sensibilidad coordinados
por la autoridad responsable de la supervision, con
objeto de fomentar una evaluacién de riesgos que
tenga mas en cuenta el futuro. La Autoridad de Servi-
cios Financieros ha presentado propuestas concretas
para gue todos los bancos britdnicos documenten,
por ejemplo, su estrategia y sus practicas de gestion
de riesgos y tengan en cuenta los factores externos
que puedan afectar a su actividad. El Banco de Ho-
landa, el de Espafha y la Autoridad Supervisora Finlan-
desa han valorado las pérdidas del sector bancario en
una situacion de tensidén producida por los cambios
de precios de los activos.

5) Medidas reguladoras. Espafia ha impuesto una
nueva provision de solvencia, que cubre la solvencia
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latente, y que debe afadirse a las actuales provisiones
para activos sin cobertura. Esta nueva provision trata
de mitigar los efectos del ciclo econdmico sobre las
cuentas de los bancos. En Irlanda, se ha solicitado a
los bancos que acepten las normas prudenciales rela-
tivas al valor de los LTV y los multiples ingresos acep-
tados en los préstamos. Irfanda esta estudiando tam-
bién si las instituciones deben revisar sus actuales
politicas de creacién de provisiones para que reflejen
los problemas que pueden surgir en circunstancias
econdmicas mas adversas. Las autoridades supervi-
soras francesas realizan dos veces al afio una en-
cuesta especifica en el sector inmobiliario comercial, y
enviaron no hace mucho una carta oficial a la asocia-
cion francesa de instituciones de crédito subrayando
la necesidad de ser cautos en la concesién de prés-
tamos al sector inmobiliario comercial, actualmente en
expansién. El Banco de Portugal también ha pensado
aumentar la exigencia de provisiones. En Finlandia, la
autoridad supervisora ha exigido que los bancos di-
sefien un plan para reducir significativamente su te-
nencia de bienes inmobiliarios y para ajustar los va-
lores contables si fuesen muy altos respecto a la
rentabilidad prevista de las inversiones en bienes
raices. Ademas, se ha solicitado que los bancos faci-
liten la informacién publica adecuada sobre su te-
nencia de bienes inmobiliarios.

ANEXO

Precios de los activos y fragilidad bancaria

El presente anexo pretende centrarse en la biblio-
grafia referida a la posible relacién entre los ciclos de
los precios de los activos y la fragilidad bancaria. La
revisién pretende ofrecer una idea de los principales
argumentos de la literatura. No debe considerarse
como una relacién exhaustiva de lo publicado sobre
este tema. Hay muchas mas publicaciones que
tratan de explicar por qué una crisis puede producir
efectos negativos sobre los cambios macroeconé-
micos o sobre cémo la caida de los precios de los ac-
tivos puede afectar macroeconémicamente a través
de diversos canales. Hay puntos de vista diferentes
sobre estos temas, y una rama tedrica argumenta que
incluso las graves caidas de los precios de los activos,
que causan problemas a los bancos, no deben tener
una gran repercusion agregada (Schwartz 1986, por
ejemplo). No obstante, la presente revisién no se
ocupa de tales temas.

La evidencia obtenida de anteriores crisis finan-
cieras muestra que, en algunos casos, grandes ciclos
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de precios de los activos han precedido a graves pro-
blemas bancarios, tanto en los paises industrializados
como en los de economia emergente (véase, por
ejemplo, Kaminsky y Reinhart 1996, Herring y Wachter
1999). Si bien es cierto que las acentuadas caidas de
los precios de los activos no siempre desatan crisis
bancarias, y que éstas pueden producirse sin ciclos
de precios significativos, ambos acontecimientos a
menudo han estado correlacionados. Las explicaciones
que ofrece la literatura deben animar a los supervi-
sores a considerar a los bancos como agentes econd-
micos clave, expuestos al peligro de subestimar las
consecuencias de una caida de los precios de los ac-
tivos sobre su rendimiento.

Siguiendo el analisis que Fisher (1932, 1933) rea-
lizd sobre la Gran Depresidén, muchos autores han su-
gerido que la razén fundamental de la relacién entre
-los ciclos de precios de los activos y los problemas
bancarios es la excesiva expansién del crédito ban-
cario (normas no estrictas sobre créditos), que ali-
menta el aumento de los precios de los activos e in-
crementa los riesgos crediticios bancarios (21). Se
considera que el problema se desarrolla por fases,
con una creciente fragilidad financiera de los sec-
tores familiar y empresarial y una mayor vulnerabi-
lidad de los bancos (22). El inicio del “ciclo precio de
activos/deuda” puede ser un evento exdgeno, tal como
un avance tecnoldgico, o un cambio en el entorno ins-
titucional, o una liberalizacién (23). La consiguiente
aceleracion del crecimiento econémico y de los pre-
cios de los activos provoca euforia, ya que las familias
y las empresas prevén nuevos aumentos de los pre-
cios de los activos, y aumenta su deseo de realizar in-
versiones financiadas con deuda en tales activos. Co-
mienza entonces un proceso autosostenido: el aumento
de valor de las garantias mejora la posibilidad de que
los clientes acumulen deuda, y el aumento de valor
del capital bancario mejora la posibilidad de que los
bancos concedan créditos.

Cuando se aproxima el punto méximo del ciclo, los
precios de los activos se desconectan cada vez mas
de sus “valores fundamentales” y resultan cada vez
més vulnerables frente a las conmociones exégenas.
La conmocién puede ser un cambio imprevisto del
rendimiento econdmico en general o del sector em-
presarial. Este evento destruye la confianza del mer-
cado y da lugar al abandono de los activos respec-
tivos. El desplome de los precios puede aumentar
sustancialmente a causa de la venta obligada de ac-
tivos. Los problemas de los prestatarios pasan a los
bancos. Los problemas relativos a los créditos fallidos
y de adecuacién del capital que sufren los bancos
pueden dar lugar a que se endurezcan las normas de

concesién de créditos y al “racionamiento” del crédito,
agravando de ese modo ain mas los problemas de
los clientes. En los casos més graves, los problemas
de confianza respecto a la solidez de los bancos com-
portan una extraordinaria demanda de depésitos ban-
carios (una “verdadera crisis financiera”, segun la ter-
minologia de Schwartz, 1986).

Las pruebas empiricas en favor de los vinculos cau-
sales gque se citan en la teoria de Fisher-Minsky-Kindle-
berger son un tanto confusas (24). No obstante, las
pruebas de la causalidad y de los origenes de la ines-
tabilidad no arrojan dudas sobre el punto principal,
esto es, la relacién estricta existente entre una fuerte
variacion de los precios en los mercados de titulos de
renta variable o de los mercados inmobiliarios y la di-
fusién de la inestabilidad en el sector bancario.

Ciertos elementos de comportamiento bancatio no
deseable, en especial la falta de prudencia y una rela-
jacién de las normas de crédito, pueden acrecentar el
ciclo precio de activos-deuda, lo que puede produ-
cirse, especialmente, en caso de que los bancos ini-
cien una fuerte competencia por la cuota de mercado
al producirse la expansién del mercado del crédito. La
primera explicacién posible de este tipo de comporta-
miento es que se subestimen las probabilidades de
shocks de baja frecuencia (disaster myopia}, 1o que
lleva a que los banqueros no tengan en cuenta el
riesgo de una fuerte caida de los precios de los ac-
tivos. Ademas, la actividad bancaria puede parecer
erroneamente rentable durante la fase alcista (25).

La segunda explicaciéon posible estad relacionada
con la existencia de informacién asimétrica, que ofrece
la ventaja de no suponer una conducta irracional por
parte de la direccién del banco. Existen abundantes
publicaciones al respecto que se centran, en primer
lugar, en los incentivos sesgados de los directores y
de los propietarios de los bancos debidos a la red de
seguridad publica, en especial el seguro de depdsitos
(riesgo moral por asuncién de un riesgo excesivo)
(26). Especialmente, cuando la burbuja empieza a
crecer y los riesgos empiezan a materializarse en las
cuentas préstamo, los bancos pueden explotar la opa-
cidad de su comportamiento con objeto de incre-
mentar su exposicién al riesgo, en un intento final de
“jugar para lograr resucitar”. En segundo lugar, los
problemas generales de la relaciéon agente-principal
gue se presentan en la actividad bancaria pueden dar
lugar a un efecto de riesgo moral aun con la existencia
de una red de seguridad (véase Dewatripont y Tirole
1993) (27). Las explicaciones que se extraen de la in-
formacién asimétrica pueden tener mayor sentido en
las dltimas fases del ciclo del activo, cuando los ges-
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tores de instituciones con problemas se enfrentan al
incentivo de jugar con nuevas alzas de los precios de
los activos.

Existen, por dltimo, algunas publicaciones sobre
las razones por las que el precio de mercado de un
activo puede superar el valor justificado por el “valor
fundamental”, que viene determinado por los posibles
beneficios descontados (flujo de caja) del activo en
cuestién. No obstante, siempre resulta muy dificil sos-
tener que los precios de los activos estan sobrevalo-
rados respecto a su “valor fundamental”, ya que la de-
terminacion de este Ultimo es un trabajo complejo y
requiere que se tengan en cuenta muchos factores
sensibles (flujo de caja previsto del activo en cuestion,
tipo de interés usado para el descuento y prima co-
rrespondiente del riesgo, etcétera).

Una oferta fija a corto plazo de un activo y la in-
certidumbre respecto a la determinacion de su valor
Yy su riesgo son las condiciones previas tedricas para
due se produzca un precio superior a su “valor funda-
mental”. Ambos factores pueden dar lugar, en especial,
a una amplia gama de precios a los cuales distintos
agentes, que oscilaran entre “optimistas” y “pesi-
mistas”, desearian adquirir el activo en cuestién
(vease, por ejemplo, Herring y Wachter 1999). Los
“optimistas” influirdn decisivamente sobre el precio
del mercado, que acabara situdndose por encima del
“valor fundamental” cuando vayan aduefidandose del
activo escaso. Los “optimistas” seguiran actuando en
tanto persista la tendencia alcista de los precios y po-
dran suscribir préstamos contra sus ganancias de ca-
pital, siempre que los prestamistas valoren sus activos
al precio de mercado al determinar el valor de las ga-
rantias. Como sefalan Allen y Gale (1998}, el hecho
de que los prestamistas no sepan observar lo arries-
gadas que son las inversiones de los prestatarios
puede dar lugar a una situacién de cambio del riesgo
y llevar a que los prestatarios aumenten ain ‘mas el
precio del activo de oferta fija. Debe sefalarse que
esta situacién, en teoria, no exige la presencia de in-
versores irracionales.

Un claro ejemplo de un activo de oferta fija a corto
plazo son los bienes inmobiliarios. También puede
considerarse que los titulos de renta variable man-
tienen una oferta fija a corto plazo, ya que requiere
cierto tiempo la identificacién de oportunidades renta-
bles y ampliar ia oferta de dichos titulos. No obstante,
la teoria se aplica mejor a los inmuebles que a los va-
lores de renta variable. Shleifer y Vishny (1997), por
ejemplo, alegan que las restricciones impuestas a la
venta en descubierto o algunos otros limites impuestos
al arbitraje son también necesarios para que exista

una burbuja. Por ello, se ha alegado que se precisa
cierto comportamiento de “exuberancia irracional” por
parte de los inversores para que los precios se sitlien
por encima de su “valor fundamental”, determinado
por el descuento del flujo de dividendos. Un compor-
tamiento seguidor, en el sentido de que los inversores
copian lo que hacen los demas porque creen que los
demds tienen mejor informacién, es una explicacion
posible de la creacién de una burbuja (véase Lagunoff
y Schreft 1998). En este caso, los precios de los va-
lores de renta variable pasan a depender de la con-
fianza continua de dichos inversores en el manteni-
miento de sus activos en el mercado de renta variable.

NOTAS

(*) Titulo original: Asset prices and banking stability. Traduccion
de DIORKI, revisada por el Departamento de Sistema Financiero
de la Fundacién de las Cajas de Ahorros Gonfederadas para la
Investigacién Econdémica y Social (FUNCAS).

(1) De acuerdo con la practica comunitaria, los paises de la UE se
citan por orden alfabético, seglin el nombre del pais en la lengua
nacional.

(2) Ello es especialmente cierto en el caso de una sola empresa,
Nokia, que representa mas del 50 por 100 de la capitalizacion total
del mercado finlandés.

(3) Estos resultados los confirman, por ejemplo, los célculos que
aparecen en la 692 Memoria Anual de BIS respecto a la situacién de
marzo de 1999.

(4) La prima sobre los valores de renta variable es la rentabilidad
adicional que exigen los inversores para que compense el alto
riesgo que entrafia una inversién en acciones. Una mejor gestion de
las politicas fiscal y monetaria y, por consiguiente, una reduccién
del riesgo de graves crisis se han considerado como argumentos
para explicar la aparente reduccién de la prima de los valores de
renta variable.

(5) Los precios de los inmuebles comerciales de las tablas 3.ay
3.b se refieren sélo a las ciudades principales. Estos precios pue-
den ser mas volatiles que el conjunto de los precios de los paises
respectivos.

(6) En la actualidad, disponemos de dos fuentes internacionales
de datos estadisticos: 1) los datos estadisticos de la Federacion Hi-
potecaria Europea (EMF), que se refieren sélo a préstamos hipote-
carios (distinguiendo entre los componentes residencial y comer-
cial) e incluyen a todas las instituciones financieras que actan es
dicho campo (instituciones de crédito, compafiias de seguros y fon-
dos de pensiones); 2) los datos estadisticos de las MFI (Institucio-
nes Financieras Monetarias) del ESCB, que se refieren tanto a los
créditos hipotecarios como a otros préstamos otorgados para ad-
quisicién de viviendas, pero que sélo se refieren (actuaimente) al
sector familiar y a la zona del euro. En la fase actual, las cifras de la
EMF constituyen la fuente mas exhaustiva a largo plazo, si bien la
puntualidad y la exhaustividad de los datos estadisticos son limita-
das. Los datos de la EMF no cubren exhaustivamente todos los pai-
ses de la UE. En el caso de ciertos paises (Holanda, por ejemplo) la
inclusién de instituciones distintas de las de crédito tiene importan-
cia, ya que esas otras instituciones tienen una actividad significativa
en el campo de los préstamos hipotecarios. Los datos estadisticos
de las MFI sobre préstamos para adquisicion de viviendas son de
alta frecuencia, no se limitan a las hipotecas y se refieren al sector
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de las MFI (instituciones de crédito, fundamentalmente). No obs-
tante, sélo se han obtenido a partir de 1998.

(7) Podrian producirse, ademds, consecuencias negativas sobre
la reputacion de los bancos si éstos hubieran comercializado acti-
vamente productos de inversién, causando pérdidas significativas a
sus clientes.

(8) Seguin VIHRIALA (1997), en Finlandia existia una estrecha rela-
cion (1:1) entre el crecimiento del crédito bancario y el consiguiente
crecimiento de los activos dudosos.

(9) Véase BERG (1998) y BACKSTROM (1998). Las cifras que se ci-
tan en el apartado | proceden también de estas dos fuentes.

(10) En Holanda, los margenes se ampliaron de nuevo en
1997-1998.

(11) Véanse DAvIS (1995), LATTER (1997), CARGILL y otros (1998},
y HERRING y WACHTER (1999).

(12) Cuando sea posible, la informacion de las cuentas financie-
ras nacionales debera complementarse con los datos microecéno-
micos del balance o fuentes de registro de créditos, para centrar la
atencion en el extremo final de la distribucién, donde tas probabili-
dades de morosidad son mayores.

(13) Basandose en los datos pormenorizados del periodo
1976-1991 transmitidos por un banco britanico, DAVIS (1993) dividié
las provisiones de acuerdo con el sector econdmico del prestatario.
En este andlisis demostré que los sectores de mayor tiesgo eran,
con mucho, las comparifas inmobiliarias y las sociedades financie-
ras que no se dedicaban al seguro.

(14) En Irlanda, por ejemplo, la carga media de amortizacién de las
hipotecas (interés y principal) pasd de un 17 por 100 a un 22 por 100
de la renta disponible familiar entre 1994 y 1998, pese a mantenerse
por debajo de los niveles méaximos. En Espafia, el porcentaje de la
renta disponible familiar destinado al pago de intereses se redujo de
un 5,4 por 100 en 1993 a un 3,5 por 100 en 1998, mientras que en el
Reino Unido ha bajado de una media de un 7,5 por 100 en la década
de 1980 a un 5,2 por 100. Los intereses que pagaron las familias fran-
cesas representaron el 3,6 por 100 de la renta familiar disponible en
1998, en tanto que en 1992 representaban un 4,9 por 100.

(15) En algunos paises, los préstamos hipotecarios con la garan-
tia de inmuebles comerciales, cuando el valor de LTV se limita a un
60 por 100, supone una ponderacion preferente al establecer las
normas de adecuacion del capital (50 por 100).

(16) LEwis (1994) consider6é que deberfa haberse aplicado una
LTV de un 50 por 100 para proteger a los bancos contra las caidas
de los precios en el Reino Unido entre 1990 y 1993. Este dato lo
confirma una encuesta realizada en 1992 por la Divisién de Liquida-
cién de FDIC, basada en 224 préstamos inmobiliarios comerciales
morosos. Dicho analisis revel6 que los inmuebles comerciales sub-
yacentes en tales préstamos habian perdido en ese momento un 46
por 100 de su valoracién inicial.

(17) El método de valoracién de mercado es el que prevalece en
Bélgica, Grecia, Espafia, Francia, Holanda y Suecia, Los métodos
de valoracién suelen estar sujetos a los requisitos legales que rigen
la presentacion de informes tipo, a la autorizacién de tasadores ex-
pertos y a los propios métodos de valoracién. Estos requisitos son
especialmente vinculantes en Alemania, Dinamarca, Espafia, Italia,
Luxemburgo y Austria.

(18) No obstante, Holanda informaba sobre una serie-de signos
de relajacién de las normas de concesidn de créditos: el hecho de
que los bancos tuvieran en cuenta un segundo ingreso al conceder
créditos, la concesion de créditos a particulares sin un empleo per-
manente, gran cantidad de prestamos hipotecarios renegociados
para aprovechar la bajada de los tipos de interés, reduccion de la
prima de riesgo incluida en el tipo hipotecario. En el caso de

Irtanda, se indicé que los nuevos accesos al mercado pudieron ha-
ber sido la causa de una relajacién de las normas, al tratar de man-
tener los bancos sus cuotas de mercado.

{19) Por ejemplo, los valores de renta variable representan s6lo
un 2 por 100 de las inversiones totales de los bancos belgas. En Di-
namarca su porcentaje se sitda en torno a un 2 por 100 del activo
total; en Espafia, en torno a un 5 por 100 (sélo una fraccién de la
cartera de activos); en Irlanda, en torno al 7 por 100, y en Luxem-
burgo y Finlandia, préximo al 1 por 100. En Alemania y Bélgica el
riesgo del precio de los valores de renta variable representa solo al-
rededor de un 6 por 100 del riesgo total del mercado. En el Reino
Unido, las inversiones en valores de renta variable representan un
13 por 100 de las inversiones bancarias en valores.

(20) La bibliografia se ha ocupado de la sensibilidad del con-
sumo familiar a los cambios de precio de los valores de renta varia-
ble. Segin CROCKETT (1997), por ejemplo, los efectos acumulados
del desplome de la Bolsa en el afio 1987 sobre la produccién indus-
trial estadounidense se redujeron a un 0,5 por 100 del PIB. Una
caida de la relacién existente entre el precio de las acciones o el de
las viviendas existentes y el coste de sustitucién del capital o el pre-
cio de las viviendas nuevas podria producir mayores efectos poten-
ciales sobre la actividad econémica. Por ejemplo: en el caso de un
pais de la UE, las simulaciones econométricas implican que una
caida de un 20 por 100 de los precios de los inmuebles produciria
consecuencia negativas acumulables de un 1 por 100 del PIB real a
través del consumo y la inversion en viviendas. Si la caida de los
precios va unida a un aumento de los tipos de interés, hay que te-
ner en cuenta que se producira un efecto negativo adicional sobre
las exportaciones y el gasto nacional.

(21) MiNsKY (1972, 1977, 1991), KINDLEBERGER (1978), EICHEN-
GREEN y PORTES (1987), y ALLEN y GALE (1998).

(22) Minsky describe la naturaleza volatil de la deuda en el pro-
ceso. Primero hay sélo “deuda protegida”, que puede amortizarse
con las ganancias de las operaciones que con ella se financian. En
algin momento, da paso a la “financiacién especulativa”, que
obliga a los prestatarios a vender parte de su activo para devolver el
principal. El paso siguiente se conoce como “financiacién Ponzi”,
que se produce cuando se contrata deuda nueva para hacer frente
a las obligaciones nacidas de la deuda adquirida anteriormente. A
lo largo de este proceso. el porcentaje de deuda a corto plazo au-
menta a medida que se reduce la solvencia de los prestatarios y au-
menta la fragilidad financiera de los prestamistas.

(23) Davis (1995), por ejemplo, sefiala que la liberalizacién, en
especial cuando tiene lugar en un momento de bonanza econé-
mica, puede acelerar de forma significativa el ciclo del precio del
activo, ya que incrementa la competencia bancaria y refuerza la bo-
nanza de toda la economia.

(24) EISENBEIS (1997), por ejemplo, sugiere que los datos dispo-
nibles no coinciden con la secuencia de acontecimientos que pre-
senta Minsky. Hay otros autores, como BENSTON y KAUFMAN (1995),
que argumentan que los graves problemas de la banca se deben
mas a una economia en nUMeros rojos que a las caracteristicas del
sistema bancario.

(25) KINDLEBERGER (1978) y GUTTENTAG y HERRING (1986) argu-
mentan que en la mayoria de los casos de desplome de los precios
inmobiliarios, éstos habian subido durante periodos de muy larga
duracioén. Por consiguiente, el historial de reembolso de los presta-
mos inmobiliarios era bueno comparado con el de otros tipos de
préstamos, dando lugar a un comportamiento de falta de perspec-
tiva bancaria.

(26) Parte de la bibliografia confirma que el seguro de depésitos
mejora la estabilidad al reducir la probabilidad de quiebras banca-
rias (DIAMOND y DYBVIG, 1983). Siempre que el seguro de depésitos
sea digno de crédito y garantice eficazmente los fondos de los de-
positantes, no se producird panico entre los bancos. Por otra parte,
el seguro de depdsitos puede reducir la estabilidad al animar a los
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bancos a que asuman riesgos y, por lo tanto, a incrementar las pro-
babilidades de insolvencia bancaria. En un sistema de seguro de
depositos con precios subvalorados (de precio fijo, insensible al
riesgo), el coste de los fondos bancarios no refleja el riesgo de su
cartera de activos. Por [o tanto, los bancos cuentan con un incentivo
para maximizar el valor del componente de subvencién publica asu-
miendo mas riesgo (originalmente, MERTON 1977). Una amplia co-
bertura de este tema puede hallarse enla literatura y las referencias;
por ejemplo, en DAVIS (1995) (capitulo 5).

(27) Dewatripont y Tirole argumentan que la naturaleza fragmen-
tada de los depbsitos bancarios limita siempre el poder de los titula-
res de deuda, ya que evidentes problemas de especulacidn impi-
den que se produzca un control activo del riesgo bancario por parte
de los depositantes.
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TABLA 1
INDICADORES PARA LA VALORACION DE LOS MERCADOS DE RENTA VARIABLE

AL 31 DE OCTUBRE DE 1999

ESTADOS UNIDOS ALEMANIA FRANCIA REINO UNIDO
Promedio Promedio Promedio Promedio
Actual histérico Actual histérico Actual histérico Actual histérico
Rentabilidad del dividendo. ............ 1,3% 3,6% 1,7% 2,0% 2,1% 4,0% 2,6% 4,7%
PER ... i e 32 14 21 17 21 12 24 12
Crecimiento implicito de los beneficios. . . 6,9% 7,6% 7,1% 6,7%
BELGICA DINAMARCA ESPANA IRLANDA
Promedio Promedio Promedio Promedio
Actual historico Actual histérico Actual histérico Actual ] historico
Rentabilidad del dividendo. ............ 1,8% 4,2% 1,6% 1,5% 2,0% 3,5% 2,3% 3,0%
PER ... 20 13 19 18 21 14 19 15
Crecimiento implicito de los beneficios. . . 7,2% 6,1% 5,7% 6,5%
ITALIA HOLANDA AUSTRIA FINLANDIA
Promedio Promedio Promedio Promedio
Actual histérico Actual histérico Actual histérico Actual histérico
Rentabilidad del dividendo. ............ 2,3% 2,4% 2,0% 4,7% 2,1% 1,9% 1,4% 2,2%
PER ... i e 24 18 29 12 13 19 33 12
Crecimiento implicito de los beneficios. . . 6,2% 6,2% 7,5% 7,3%
SUECIA GRECIA PORTUGAL LUXEMBURGO
Promedio Promedio Promedio Promedio
Actual histérico Actual histérico Actual histérico Actual historico
Rentabilidad del dividendo. .. .......... 1,7% 2,4% 1,3% 2,8% 2,4% 3,0% 3,1% 2,3%
PER ... s 19 18 34 16 21 18 14 17
Crecimiento implicito de los beneficios. . . 7,5% n.d. n.d. 5,2%

Las tasas de crecimiento implicito (futuro) de los beneficios se definen de forma real al 30 de septiembre de 1999 para todos los paises excepto Alemania, Bél-
gica y Holanda, que se refieren a octubre. Se han calculado de acuerdo con el “modelo de descuento del dividendo”, asumiendo una prima de riesgo de los va-
lores de renta variable de un 5 por 100 (media histérica) y la actual rentabilidad det dividendo y los tipos de interés a largo plazo (rendimientos de los bonos del
gobierno a diez afios).

Los promedios histéricos se han calculado, en general, desde 1987 en adelante. No obstante, respecto a Estados Unidos, Francia, el Reino Unido, Bélgica,
Holanda y Japén, se han calculado desde 1973, en tanto que para Luxemburgo el calculo se inicia en 1992, en 1990 para Grecia y Portugal y en 1988 para Fin-
landia.

Fuente: Datastream.
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TABLA 2.a
PRECIOS DE LOS INMUEBLES RESIDENCIALES
Indices 1994 = 100

BE DK DE ES FR IE T NL Ly AT FI SE UK JP us
1987 59 98 66 50 72 66 58 67 68 47 94 73 69 87 79
1988 63 101 70 62 69 72 53 70 73 54 126 84 88 96 83
1989 70 101 73 77 78 80 69 75 77 63 154 99 106 112 87
1990 76 93 74 88 90 90 86 76 82 81 145 111 105 123 88

1991 80 94 80 101 84 92 97 79 87 85 125 119 104 117 94
1992 87 88 85 100 89 95 103 85 94 90 102 108 100 107 96
1993 93 94 90 99 93 95 103 93 95 95 94 96 98 101 99
1994 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
1995 105 100 98 104 95 106 102 105 99 103 97 101 100 98 102
1996 109 109 98 106 97 120 102 115 102 105 101 101 104 97 107
1997 111 119 98 107 98 139 97 124 107 119 109 114 95 114
1998 114 124 101 112 101 171 98 138 108 132 119 126 92 120
Fuente: EUROPEAN MORTGAGE FEDERATION (Hypostat 1988-1998, noviemnbre de 1999), BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, Statec (Luxemburgo).

TABLA 2.b
PRECIOS DE LOS INMUEBLES RESIDENCIALES
Variacién anual porcentual

BE DK DE ES FR IE T NL Ly AT Fl SE UK JP us
1988 6,6 3,0 5,1 23,9 -4,1 9,2 -9,3 4,8 7.4 15,6 34,1 15,6 28,1 10,3 55
1989 12,0 0,0 4,7 243 14,1 11,3 31,1 6,5 55 17,3 21,8 171 20,2 17,1 4,7
1990 7,5 -8,3 1,0 14,9 14,8 12,4 25,0 2,0 6,5 27,3 -5,7 12,4 -1,0 9,8 0,9
1991 6,0 1,0 9,0 14,0 -6,5 2,0 12,0 3,0 6,1 5,0 -14,0 7,0 -1,0 -5,0 7,4
1992 8,5 -5,9 55 -0,9 5,7 2,9 6,3 8,7 8,0 5,7 -18,2 -9,3 -4,0 -8,5 2,2
1993 7,0 6,3 7,0 -0,9 4,3 1,0 0,8 8,9 1,1 6,3 -7,6 11,3 21 -5,3 2,3
1994 7,3 6,9 10,6 0,9 7,8 4,7 -3,3 7,4 53 5,1 6,2 4,7 2,2 -1,4 1,4
1995 4,5 0,0 -2,2 3,5 -5,4 6,3 1,7 4,6 -1,0 3,2 -2,9 1,1 0,0 -2,0 1,9
1996 4,3 9,3 0,0 2,6 2,9 12,7 0,0 10,2 3,0 1,6 4,5 0,0 4,2 -1,0 5,0
| 1997 1,4 8,5 0,0 0,8 1,0 15,8 -5,1 7.9 2,3 17,1 7,7 9,1 -2,1 6,6
1998 2,7 4,7 3,0 5,0 2,9 23,4 1,1 11,0 0,8 11,0 9,2 11,1 -3,2 5,3
Fuente: EUROPEAN MORTGAGE FEDERATION (Hypostat 1988-1998, noviembre de 1999), BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, Statec (Luxemburgo).
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TABLA 3.a

PRECIOS DE LOS INMUEBLES COMERCIALES (PRINCIPALES CIUDADES)
Indices 1994 = 100

BE DE ES FR IE T NL Al SE UK JP us
1986 60 88 101 69 74 124 109 107 157
1987 75 132 111 72 102 167 152 172 165
1988 85 179 119 92 129 201 179 177 168
1989 116 257 146 115 170 228 174 186 170
1990 141 288 171 1756 136 235 149 193 158
1991 128 158 215 147 161 113 133 108 180 130
1992 123 120 165 121 139 90 117 75 146 113
1993 107 110 98 106 117 87 94 79 119 105
1994 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
1995 100 98 99 89 112 100 108 105 130 107 82 100
1996 106 98 98 83 134 91 118 107 138 112 71 109
1997 109 98 117 88 169 88 128 111 164 128 65 125
1998 109 106 126 102 241 111 156 121 186 132 58 150
Fuente: BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, Memorias anuales.
TABLA 3.b
PRECIOS DE LOS INMUEBLES COMERCIALES (PRINCIPALES CIUDADES)
Variacién anual porcentual
BE DE ES FR IE T NL Fl SE UK JP Us
1987 25,0 50,0 10,0 4,0 37,0 35,0 40,0 61,0 5,0
1988 12,9 35,9 6,9 27,5 27,0 20,2 17,5 3,0 2,0
1989 37,3 43,6 22,6 26,1 32,0 18,3 -2,8 4,8 0,8
1990 21,0 12,0 17,0 52,0 -20,0 3,0 -13,9 4,0 -6,8
1991 12,1 -25,3 -13,5 -8,0 -17,0 -43,2 -28,0 -6,9 -18,0
1992 -4,0 -24 1 -27,8 -17,8 -141 -20,1 -12,0 -30,3 -18,9 -13,3
1993 -13,3 -8,5 -36,7 -12,5 -15,4 -3,3 -20,0 5,7 -18,3 -6,9
1994 -6,3 -8,8 1,7 -5,7 -14,7 14,5 6,5 26,0 -16,0 -4,5
1995 0,0 -2,3 -1,0 -10,6 12,2 0,0 9,1 5,3 29,8 7,2 -17,8 0,0
1996 6,0 0,0 -1,0 -6,7 19,6 -9,0 8,3 1,9 6,2 4,7 -13,3 9,0
1997 2,8 0,0 19,6 6,0 26,1 -3,3 8,5 3,7 19,0 14,3 -8,3 14,7
1998 0,0 8,2 7.8 15,9 42,6 26,1 21,9 9,0 13,6 3,1 -10,6 20,0
Fuente: BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, Memorias anuales.
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i TABLA 4.a i
CREDITO HIPOTECARIO RESIDENCIAL EN CIRCULACION
Como porcentaje del PIB

BE DK DE ES FR IE T NL AT Fl SE UK
1987 18,5 46,3 10,2 21,9 3,9 38,2 4,2 27,6 45,3
1988 19,0 44,7 11,9 22,7 4,3 39,7 4,2 31,2 50,0
1989 20,0 45,0 12,9 23,6 47 41,3 4.4 31,2 46,4
1990 20,3 42,5 14,2 23,8 18,9 5,0 40,0 4,4 31,7 47,3 54,5
1991 20,6 40,4 14,8 24,1 20,2 5,4 41,0 4.4 32,0 53,4 54,7
1992 20,5 63,3 41,0 14,9 23,0 21,6 53 43,2 55 33,9 50,8 52,8
1993 21,0 60,1 42,6 13,8 21,7 22,2 6,1 45,8 53 38,1 60,6 59,0
1994 21,4 60,8 45,0 16,5 21,1 22,8 6,1 48,3 53 37,0 59,0 55,9
1995 21,1 58,9 46,2 17,6 20,9 23,0 7,6 50,1 5,2 32,6 60,2 54,6
1996 21,6 58,7 48,6 18,5 20,4 26,6 7,5 54,2 51 31,2 55,3 60,9
1997 23,2 66,5 51,1 21,5 20,5 25,8 7,4 60,0 5,1 29,4 53,6 56,8
1998 24,8 69,4 53,0 24,1 20,6 27,5 7,8 65,4 5,0 30,1 48,8 53,1
Fuente: EUROPEAN MORTGAGE FEDERATION (Hypostat 1988-1998, noviembre de 1999).
3 TABLA 4.b N
CREDITO HIPOTECARIO RESIDENCIAL EN CIRCULACION
Variacién anual porcentual
BE DK DE ES FR IE T NL AT il SE UK

1988 8,5 1,4 37,2 9,4 18,5 7,8 4,7 30,0 21,8
1989 14,5 7,2 28,1 12,0 21,0 10,0 12,3 17,6 15,2
1990 10,0 3,9 2,0 8,2 15,2 4,6 9,1 4,6 14,0
1991 7,4 11,7 15,1 4,4 16,9 7.3 7,4 -6,7 17,2 8,8

1992 6,4 11,1 4,4 0,3 16,5 -1,1 11,6 34,1 -11,5 8,2 6,2

1993 7,6 -0,2 11,6 -15,0 -1,6 5,8 3,5 13,9 3.9 -1,5 8,0 5,2
1994 9,3 8,2 11,7 19,3 2,4 13,5 1,7 11,7 6,0 11,9 0,2 5,1

1995 4,9 4,2 9,0 12,6 3,5 9,7 21,7 11,6 5,0 1,6 2,4 3,9
1996 3,2 45 5,6 12,6 0,7 31,9 12,8 10,9 0,0 -1,9 2,6 4,9
1997 9,0 17,4 53 18,7 2,0 15,9 4,5 13,5 0,9 2,0 -0,8 54
1998 11,9 9,5 7,4 18,2 4,4 19,0 8,9 15,3 1,4 8,2 0,0 5,8

Fuente: EUROPEAN MORTGAGE FEDERATION {Hypostat 1988-1998, noviembre de 1999).
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i TABLA 5.a i
CREDITO HIPOTECARIO COMERCIAL EN CIRCULACION ©
Como porcentaje del PIB

Bélgica Dinamarca Alemania Espania Ifanda ltalia Holanda
1987 4,5 6,9 3,4 0,9 19,9
1988 4,7 7,1 3,8 1,0 20,6
1989 5,0 7,3 4,1 1,0 21,4
1990 5,2 6,9 4,6 1,1 21,2
1991 2,3 6,4 4,9 2,8 1,2 21,6
1992 2,5 30,5 7,3 5,0 3.4 1,2 22,6
1993 2,6 27,4 8,3 7.5 3,8 1,4 22,6
1994 3,2 25,2 9,1 7,6 4,0 1,5 19,6
1995 2,8 23,0 9,2 8,3 4,2 4.2 20,4
1996 2,8 22,5 9,7 8,2 4,6 4,0 22,3
1997 3,0 22,6 10,0 8,9 4,6 3,9 22,9
1998 22,6 10,4 10,9 4,7 23,7

(*) Las lineas que aparecen en la Tabla 5.a indican cortes de los datos estadisticos, de los que informa el EMF. El corte es especialmente pronunciado en [talia
donde las instituciones de crédito distintas de las instituciones hipotecarias especializadas no podian conceder créditos hipotecarios antes del afio 1993. Aunque
pueden hacerlo desde entonces, el cambio legal no se registré antes de 1995 en los datos estadisticos italianos.

Fuente: EUROPEAN MORTGAGE FEDERATION (Hypostat 1988-1998, noviembre de 1999).

= - - = — —— —— -

i TABLA 5.b i
CREDITO HIPOTECARIO COMERCIAL EN CIRCULACION
Variacién anual porcentual

Bélgica Dinamarca Alemania Espaiia Irlanda ftalia Holanda

1988 9,5 6,8 27,9 16,2 7,8
1989 16,6 9,5 28,1 8,9 10,0
1990 12,5 5,1 26,1 21,3 6,8
1991 8,7 18,2 21,3 6,7
1992 15,6 24,1 4,9 29,3 -3,9 11,2
1993 11,6 -5,6 22,4 22,1 8,5 9,7
1994 30,8 -2,2 16,6 2,3 14,7 4,2

1995 -5,6 -1,6 7,5 15,1 16,7 11,3
1996 1,0 1,7 59 3,8 21,1 9,8 12,3
1997 7,0 4,5 3,4 12,0 9,3 1,0 4,5
1998 4,9 7,0 29,8 18,2 9,2

Fuente: EUROPEAN MORTGAGE FEDERATION (Hypostat 1988-1998, noviembre de 1999).
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GRAFICO |
PRECIOS DE LOS VALORES DE RENTA VARIABLE
(Indices Generales, enero 1980 a noviembre de 1999)

1.000 1 3.000
2.500
2.000
1.500
1.000+~
500~
0 j-
1980
8l 83 85 87 89 9l 93 95 97 1999
Enero Enero
Bélgica —— Irlanda e Dinarmarca Suecia —  Finlania m—
Holanda  sssm  Espana
4.000 ] 700
3.500 4 SO = = 600
3.000 & 500
2.500
400 [ SR
2.000 -
300
1_500 -
1,000 200 7
500 100 —-
0 Y T
1980 82 1980 82
8l a3 85 87 89 9l 93 95 97 1999 8l 83 85 87 89 91 93 95 97 1999
Enero Enero
AUSIT e Luxemnburgo e ltalla —— Reino Unido me
Portugal mes=  Grecia Francia s Alemaria
900
800_ - pp——— U sessseri i v - FUPSR————,
600
500

400

Enero

Japdn  — UE-15 i
Mundo wm==  EE.UU. |

Fuente: Datastream.
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GUIAS DEL LECTOR

LOS DESAFIOS DE LA ECONOMIA GLOBAL
Edouard Balladur

El nicleo esencial de este trabajo consiste en ver |a forma en
que cada uno puede aprovechar en su propio beneficio |la globaliza-
cion mundial.

Tras exponer los rasgos fundamentales de lo gue se ha dado
en llamar la economia global, se destacan sus efectos positives (el
establecimiento de un auténtico mercado comercial mundial, |a faci-
lidad de los intercambios merced a la convertibilidad de las grandes
monedas, la tendencia a uniformarse los comportamientos politicos
propiamente dichos) y negativos (la mundializacion del crimen or-
ganizado y la perdida de identidad nacional).

La nueva situacion marca el fin de los nacionalismos en cuanto
que todos los paises han perdido gran nimero de sus puntos de re-
ferencia habituales, de modo que nadie, por poderoso que sea,
puede actuar solo y sin riesgo.

Esto es aplicable al terreno econdmico, con la creacion del G7,
que se esfuerza en coordinar las politicas economicas de las princi-
pales potencias al servicio del crecimiento y del empleo; en el te-
rreno monetario, en el que los estados miembros de la Union Euro-
pea han logrado crear una moneda europea, y en el terreno
politico, en el gue la Organizacion de |as Naciones Unidas se es-
fuerza en hacer respetar principios comunes de organizacion poli-
tica y social inspirados en las preocupaciones morales comunes,
contenidas en la Carta de Naciones Unidas. Igualmente, en el
campo de la proteccion de los derechos humanos, se han creado
jurisdicciones dotadas de competencia mundial encargadas de
castigar los crimenes mas evidentes, incluso en caso de guerra,
contra las personas.

Todos estos intentos tratan de traducir la aspiracion de todos a
que el orden mundial sea mas justo, mas organizado y mas equill-
brade. Sin embargo, todas estas aspiraciones se traducen de ma-
nera claramente insuficiente.

Asi, desde hace treinta anos, los intentos por instaurar un orden
monetario internacional sufren repetidos descalabros, Con la flota-
cion de las monedas a partir de 1973, la economia mundial ha sido
testigo de un cambio radical. El resultado ha sido una mayor volatili-
dad de los tipos de cambio en general, y del dolar en particular, asi
como de los lipos de interés a largo plazo. Las cumbres de Londres
y Bonn, de 1977 y 1978 y los acuerdos del Plaza (1985) y del Louvre
(1987) han significado intentos reiterados de coordinacion de las
politicas monetarias. Finalmente, es a nivel regional, en Europa,
donde se ha avanzado mas, pero hemos de ser conscientes de la
fragilidad de la nueva construccion europea, que no se vera coro-
nada por el éxito mas que con |a doble condicién de que haya un
verdadero gobierno econdmico en Europa, al lado del Banco Cen-
tral, y que los paises de la Union Europea emprendan el camino en
pro de una mayor armonizacion de sus politicas presupuestaria, fis-
cal y social.

Pese a la amplitud de la mundializacion de las economias, el
mundo permanece fraccionado en una multiplicidad de zonas mo-
netarlas, y los problemas monetarios que se han producido son un
ejemplo del desordenado progreso de la glebalizacion de la econo-
mia mundial. Por ello, se hace preciso fijar un orden determinado,

respetado por todos y garantizado por una autoridad mundial en
nombre de principios cuyo reconocimiento sea general.

LA “NUEVA ECONOMIA” Y SUS RETOS
DE POLITICA ECONOMICA

Juan E. Iranzo

Ante el siglo XX, se estructura una nueva realidad economica,
caracterizada por la globalizacion, Los cambios tecnologicos, im-
pulsados por las comunicaciones y la electronica, estan sentando
las bases de un nuevo paradigma econémico, en el que solo aque-
llas economias que cuenten con mercados flexibles y politicas ma-
croecondmicas estables podran beneficiarse de aumentos durade-
ros de la productividad y del crecimiento.

La supresidn de obstaculos al libre comercio ha servido de ca-
talizador del proceso de globalizacion mundial, en el que el comer-
cio crece por encima de la produccion, permitiendo generalizar los
beneficios.

Como fruto de la globalizacién, se intensifican los procesos de
integracion economica. En el caso de la Unién Europea, este pro-
ceso incluye la implantacion de una moneda Unica, lo que implica
mayaor disciplina y coordinacion de las politicas monetaria y fiscal,

La globalizacion afecta también a la mano de obra, no sélo a tra-
vés de desplazamientos fisicos, sino a través del teletrabajo, lo que
significa una revolucion espectacular de las relaciones laborales.

En los mercados financieros, el fendmeno esta incluso supe-
rando la capacidad de respuesta ante los nuevos problemas que se
plantean, como han mostrado las Gltimas tormentas monetarias, de-
bidas a la reaccidn de los mercades de divisas ante los aconteci-
mientos monetarios y a la unidad generalizada del capital ante el me-
nor atisbo de riesgo.

La globalizacion de los mercados, la mayor apertura exterior de
las economias, el aumento de la competencia a escala mundial y la
libertad de circulacion de capitales obliga a ser mas competitivos,
poniendo el énfasis en los factores reales de la compefitividad. En
consecuencia, las politicas de estabilizacion macroeconomica cons-
tituyen una de las condiciones previas para garantizar una senda de
crecimiento intenso y duradero en el largo plazo.

Un aspecto crucial de la “nueva economia” es gue el principal
factor productivo ha pasado a ser la informacion, frente a los faclo-
res tangibles tradicionales. .

La maduracion de la revolucion tecnologica, en un contexto de
mercados flexibles y estabilidad macroeconomica, permitira au-
mentos de la productividad a largo plazo de las economias desarro-
lladas. Los gobiernos, pues, se ven obligados a implantar politicas
econémicas eficientes y, en este sentido, se esta produciendo una
vuelta al mercado come mecanismo de asignacion de recursos y a
un mayor protagonismo de la iniciativa privada.

Mencion especial merece el Estado del Bienestar, pues el propio
proceso de globalizacién se percibe como un menaoscabo de la ca-
pacidad de los estados para seguir asumiendo compromisos en este
ambito, en un momento de menor protagonismo del sector ptiblico.

La nueva situacion exige un cambio en el enfoque tradicional
de la politica econdmica, orientada ahora mas a la estabilidad y a




la competitividad que a la estabilizacién. En este sentido, la reduc-
cion del déficit plblico constituye una condicion necesaria para la
creacidn de un entorno no inflacionista, generador de crecimiento
y empleo.

En materia de politica de rentas, es preciso reconducir el pro-
ceso de formacion de precios y salarios, empleando la productivi-
dad como indicador basico para determinar los incrementos sala-
riales, pero atendiendo siempre a las especiales circunstancias de
cada empresa, es decir, dotando de mayor flexibilidad y descentrali-
zacion a los convenios colectivos.

El autor considera que, ante la insuficiencia de las politicas de
demanda, es preciso profundizar en las politicas estructurales de
oferta, encaminadas a incrementar la competencia en los merca-
dos de bienes, servicios y factores, A este respecto, la apertura de
los mercados mundiales es una nueva fuente de competitividad di-
narica.,

La evolucién de las principales economias mundiales a lo largo
de la década de los anos noventa ha confirmado la supremacia del
paradigma economico basado en la aplicaciéon de politicas de
oferta y estabilidad, frente a la instrumentacion arbitraria de politicas
de estabilizacion de demanda.

Frente a la atonia japonesa y al dinamismo de Estados Unidos,
la Unién Economica y Monetaria ha experimentada un crecimiento
moderado y una continua depreciacion del euro en 1999, eviden-
ciando la necesidad de reformas estructurales en diversos frentes
que permitan aprovechar los beneficios que la nueva economia
otorga. En este sentido se enmarca también |a politica econdmica
adoptada por Espana a partir de la segunda mitad de los afos no-
venta, que ha logrado reducir la inflacion y el déficit publico a nive-
les histéricamente bajos y crear un entorno mas propicio para la in-
version y el crecimiento del empleo, lo que estd permitiendo a
nueslic pals gozar de tasas de crecimiento superiores a la media
de la Union Europea y avanzar firmemente en la convergencia real
con Europa.

SITUACION Y PERSPECTIVAS
DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

Alfonso Carbajo Isla

El articulo resume las proyecciones del FMI sobre las principa-
les macromagnitudes de la economia mundial para los afios 2000 y
2001, analizando |os supuestos, explicitos e implicitos, de los ejercl-
cios de proyeccian,

El vigor de la economia mundial ha sorprendido a todos los
analistas, obligando a todas las instituciones multilaterales, el Fw1 in-
cluido, a reyisar al alza repetidamente sus propias previsiones so-
bre el desenvolvimiento de la economia internacional. Es posible,
por tanto, que el crecimiento del FIB mundial supere en el ano 2000
y en el 2001 la tasa del 4 por 100 que constituye la prevision del
Fondo Monetario Internacional.

Este crecimiento del 4 por 100 no se distribuye, en modo al-
guno, de una manera uniforme entre las regiones del globo. Du-
rante la segunda mitad de la década de los noventa, |a economia
de Estados Unidos ha sido practicamente el (inico motor de la eco-
nomia mundial, mientras Europa, América Latina y Asia atravesaban
una fase de estancamiento. Esta asimetria, especialmente |a depre-
sion experimentada por las economias asidticas afectadas por la

crisis financiera internacional de 1997 ~economias con una elevada
dependencia del consumo de energia y materias primas- ha hecho
posible que la extraordinaria expansion que ha disfrutado Estados
Unidos desde 1981 haya tenido lugar sin presiones inflacionistas, e
incluso coincidiendo con experiencias de deflacion en muchas re-
giones del mundo.

Desde finales de 1999, la relacion de fuerzas ha empezado a
invertirse. La recuperacion en la UME y, sobre todo, en la region de
Asia-Pacifico (excluyendo Japén) acompana a los primeros indi-
cios de un aterrizaje suave en |a economia de Estados Unidos. De
esta afortunada constelacion de circunstancias depende la conti-
nuidad de la reciente experiencia de crecimiento sin inflacién, Gra-
cias, en gran parte, a la recesion directa e inducida de los palses
asiaticos, el mundo disfrutd de un espacio temporal de materias
primas baratas y bajos precios del petroleo. El nuevo vigor econa-
mico de Asia se ha reflejado necesariamente en los altos precios
del petrélec y de las materias primas y en mayores riesgos de es-
caladas inflacionistas.

La moderacion de la demanda global es una condicion necesa-
ria no solo para prevenir la inflacion, sino para evitar la contraccion
de la produccidn y el empleo que se derivaria inevitablemente de la
puesta en practica de medidas monetarias antiinflacionistas o de
las reacciones defensivas adoptadas por los agentes econdmicos
en anticipacion de dichas medidas monetarias.

En esta situacién adquiere singular impoertancia la conducta de
las autoridades monelarias, especiaimente la Reserva Federal de
Estados Unidos y el Banco Central Europeo, y los mercados han
venido siguiendo con atencion creciente las reuniones en que estas
instituciones deciden modificar o no los lipos de interés de interven-
cion en los mercados monetarios. Es probable que las subidas de
tipos que se esperan en la sequnda parte del afio resulten suficien-
tes, aunque mas en Estados Unidos que en Europa, para mantener
la economia mundial en una senda de crecimiento estable.

Este escenario central de crecimiento vigoroso sin inflacion
esta sujeto, sin embargo, a diversos factores de riesgo. En primer
lugar, nunca se puede excluir una crisis financiera, con contagio a
paises terceros, en cualquiera de las economias en transicion. El
eslancamiento de Japon, cuya economia representa casi el 8 por
100 de la economia mundial, es significativo a este respecto. Aun-
gue se observan sintomas, todavia débiles, de recuperacion, la eco-
nomia japonesa es muy fragil, a pesar de |a politica de tipo de inte-
rés cero del Banco de Japén, y cualquier crisis de confianza, con
una deuda publica del orden del 120 por 100 del Fig, podria tener
importantes efectos de contagio sobre ofros paises de Asia y de
otras regiones del mundo. Por Ultimo, los desequilibrios en las ba-
lanzas por cuenta corriente deberian corregirse antes de que alcan-
zaran niveles incompatibles con un mantenimiento sostenido de los
flujos internacionales de capital.

ECONOMIA Y PRESUPUESTO EN ESPANA
Victorio Valle

Tras la incorporacion de Espana a la UME, la politica presupues-
taria ha pasado a ser la (inica politica macroeconérmica en manos del
gobierno. Este frabajo ofrece algunos comentarios sobre la adecua-
cion de las cuentas publicas a la situacién de la coyuntura econo-
mica. Para ello, se parte de la formulacion de los diversos conceptos
de saldo presupuestario (efectivo, ciclico, discrecional, estructural,
ocasional, neutral y beligerante), con objeto de determinar sus varia-
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ciones interanuales en el periodo 1995-1998, junto con una prevision
para el ano 2000. De estas comparaciones se obtienen las siguientes
conclusiones:

1. La situacién presupuestaria actual, en su conjunto, es la mas
satisfactoria de los (ltimos veinte anos.

2. La mejora se ha producido en todos los saldos presupuesta-
rios.

3.Tanto el saldo ciclico como el estructural y el ocasional se-
nalan reduccién del déficit en relacion con el PIB, pero los ele-
mentos ciclico y ocasional son los principales protagenistas de
esta reduccién,

4. La reduccion del componente estructural se concentra en los
primeros anos del periodo considerado.

5. La variacion interanual del saldo beligerante no compensa la
creciente e ntensa evolucion de la demanda privada.

6. Los mejores anos, en términos de expansion econémica, no
se han aprovechado suficientemente para reducir el deficit global y,
sobre todo, su componente estructural.

7. Los puntos basicos para reducir el déficit estructural son los
siguientes:

— La correccion del fraude fiscal y en la percepcion de presta-
ciones sociales,

— La revision del sistema publico de pensiones.

— La mejora de |a estructura de la produccion publica, espe-
clalmente en sanidad,

— La elevacion de la productividad de los funcionatios y em-
pleados publicos.

— La aceleracién de la reduccion de la tasa de endeudamiento.

— La reduccion de las subvenciones de explotacion y de capi-
tal a empresas.

EURO VERSUS DOLAR: COMPLEMENTARIEDAD
O SUSTITUCION

José C. Rojo Aldea

A fines de 1998 se mantenia una vision claramente optimista
sobre las posibilidades del euro a corto y medio plazo. Se conside-
raba que se convertiria en un claro rival del délar como medio de
cambio, unidad de cuenta y deposito de valor.

El potencial de apreciacion del euro se veia reforzado por la ex-
pectativa de una instrumentacion restrictiva de la politica monetaria
por parte del Banco Central Europeo.

Desde un punto de vista economico, el argumento en favor de
una moneda fuerte se basaba en el tamano de la economia euro-
pea y su influencia relativa en la economia mundial.

Sin embargo, la realidad ha sido muy distinta. El primer ano del
euro se saldd con una fuerte depreciacion frente al délar.

Esta depreciacion puede ser atribuida a que el crecimiento eco-
némico de los Estados Unidos haya sido casi el doble del regis-
trado en el zona euro. Ademas, el dolar ha recibido el impulso adi-
cional de un mercado de valores alcista, aparte de otra serie de
factores adicionales.

Este analisis ofrece una explicacion de la evolucion reciente del
euro, pero no aclara si el euro cuenta con posibilidades de desafiar
al ddlar y convertirse en una divisa fuerte, como fue el marco.

Los euro-optimistas sefalan a los factores ciclicos comao princi-
pales responsables de |a debilidad del euro. El mayor dinamismo
econbmico esperado en Eurolandia para el afo 2000 debera refle-
Jarse en una correccion significativa del tipo de cambio del euro,

Los euro-pesimistas subrayan las deficiencias de caracter es-
tructural, que consideran inherentes a la Union Economica y Mone-
taria, y que limitan el potencial atractivo del euro. Asi, se senala que
la zona euro dista mucho de ser un area monetaria oplima, desta-
cando el distinto comportamiento de las economias “periféricas” y
del “nticlea” a lo largo de 1999. En segundo lugar, el caracter abierto
de la Union agudiza los problemas derivados de la diversidad. El
tercer grupo de criticas hace referencia a los problemas de credibili-
dad asociados al Banco Central Europeo.

De mayor relevancia son las criticas planteadas por la rigidez y
falta de dinamismo de las principales economias de la eurozona,
que contrasta con la capacidad de cambio de los Estados Unidos.

Sin embargo, a pesar de la depreciacion del euro, su papel
como divisa internacional ha ido consolidandose y ganando terreno
al dolar.

La conclusion es que para que el euro sea una moneda fuerte
se habran de corregir las debilidades del proceso de construccion
de la Union Economica y Monetaria.

EL EUROSISTEMA Y LA EJECUCION
DE LA POLITICA MONETARIA

Sirkka Hamaldinen

El 1 de enero de 1999 el eurosistema (integrado por el Banco
Central Europeo y los bancos centrales de los once paises participan-
tes) se hizo responsable de la politica monetaria en el area del euro.

Su principal objetivo es mantener la estabilidad de los precios
y, en su esfuerzo por la transparencia, establecio una definicidn
cuantitativa precisa de dicha estabilidad como un aumento anual in-
ferior al 2 por 100 en el indice armonizado de precios al consumo
(IAPC) en el area del euro.

El segundo elemento dirigido a acrecentar la transparencia
en la ejecucion de la politica monetaria es la estrategia explicita
adoptada en 1998. Obedece a un doble propésito: establece un
marco de referencia para el estudio analitico dentro del eurosis-
tema y, en segundo lugar, proporciona un marco con base en el
cual puedan explicarse a los mercados y al plblico en general
las medidas de politica monetaria. La estrategia se fundamenta
en dos pilares.

El primer pilar es el papel prominente del dinero, tal como lo in-
dico el anuncio de una tasa de referencia del 4,5 por 100 para el
crecimiento anual de la magnitud monetaria M3 en el area del euro.




El segundo pilar comprende una valoracion global tanto de las
perspectivas de variaciones en los precios como de los riesgos
para su estabilidad, tomando como base una amplia gama de indi-
cadores econdmicos Yy financieros.

Para articular debidamente la politica monetaria en area del
euro, habra de avanzarse en |a disponibilidad de datos estadisticos
de la zona. Su conduccion se realiza con base en los siguientes ins-
trumentos: operaciones semanales de refinanciacion, operaciones
de refinanciacion a més largo plazo con vencimientos a tres meses
sobre una base mensual, facilidades permanentes y un sistema de
reservas minimas.

El aseguramiento de la transparencia se busca a través de las
publicaciones y comparecencias del Presidente y los miembros del
Consejo de Gobierno.

El trabajo concluye realizando una retiexion sobre la experien-
cia que se ha adquirido en la implementacion de la politica moneta-
ria y un comentario sobre la evaluacion de la situacion econdmica
en el area del euro,

POLITICA MONETARIA Y ESTABILIDAD DEL MERCADO
FINANCIERO EN EUROPA

Helmut Schlesinger

En este trabajo se resume el primer ano de vida del euro, se ana-
liza la evolucion econdmica de la Unién Europea y mundial, y se res-
ponde a algunas cuestiones sobre la estabilidad del sector financiero.

El paso a la moneda Unica, aunque contintien existiendo es-
cépticos sobre el futuro, ha sido, hasta hoy, un éxito por dos moti-
vos: porgque este paso no podria entenderse sin la progresiva im-
plantacion de un mercado (rico de mercancias, servicios, trabajo y
capital, y por su minuciosa preparacion desde comienzos de 1989,
tanto en el aspecto técnico como en relacion con las condiciones
econdmicas que habra que alcanzar.

El Banco Central Europeo ha conseguido mantener la estabili-
dad de los precios, pero la evolucion del tipo de cambio del euro no
ha sido tan positiva. Como principal motivo de la caida del euro res-
pecto del délar, el autor considera como més préximo el diferencial
de interés negativo respecto al délar, que se vio incrementado con
la bajada del tipo de interés del 3 por 100 al 2,5 por 100 en abril de
1999, acordada por el BCE, mientras que en los Estados Unidos los
tipos de interés experimentaron una subida.

La bajada de los tipos de interés de abril se contrarresté poste-
riormente con una subida al 3 por 100, en noviembre del afio 1999,

Posiblemente, los errores que hayan podido apreciarse en la
adopcion de medidas de politica monetaria se deban a carencias
informativas de datos econémicos reales. Por ello, el BCE no debe-
ria dejarse influir por las expectativas sobre los mercados y los pro-
nadsticos enganosos.

Es previsible que la economia de la Unidn Europea crezca en el
ano 2000 algo mas que en 1999. En la economia mundial se ha pro-
ducido una desviacion de las fuerzas motrices de Estados Unidos a
Europea Occidental, Japon, Europa Central y Oriental, y a los pal-
ses umbral de Asia Oriental. Asimismo, ha de advertirse que Japon
ha salido de su estancamiento, lo que proporciona a los paises um-
bral de Asia Oriental una base mas firme.

El futuro inmediato es, pues, marcadamente positivo, pero ello
no debe hacer olvidar los principales problemas estructurales que
afectan a la Europa continental. Basicamente son: en primer tér-
mino, una tasa de desempleo demasiado alta; en segundo lugar, la
diferencia entre ingresos por salario e ingresos por subvenciones
es demasiado pequefia como para animar a los desempleados a
aceplar un empleo nuevo peor remunerado; en tercer lugar, las re-
laciones economicas de las empresas con los bancos y el Estado,
hasta ahora muy arraigadas, pueden redundar negativamente en la
competitividad de nuestros paises. Con todo, en los Ultimos anos
se ha reactivado notablemente |a financiacion en participacion me-
diante la constitucion de nuevas socledades andnimas, a menudo
pequenas, y la creacion de un nuevo mercado para ellas.

En el dltimo decenio, se ha puesto especialmente de mani-
fiesto, mas todavia que en el precedente, la fragilidad del sistema fi-
nanciero internacional. éCémo han afectado las crisis del Extremo
Oriente y de Rusia a la zona del euro? Nuestro sector financiero no
padecid ninguna crisis, lo que, sin embargo, no significa que los
bancos y ofras entidades no bancarias con negocios en los paises
que han padecido crisis no experimentaran pérdidas gue, en gene-
ral, pudieron compensarse con recursos propios,

El trabajo concluye afirmando que la Union Monetaria Europea
ha iniciado su andadura con una moneda estable en el ambito in-
terno, pero sigue siendo una larea prioritaria el afianzamiento de la
competitividad internacional del ambito econémico del euro.

LA CONDUCCION DE LA POLITICA MONETARIA
DE LOS ESTADOS UNIDOS

Vincent Reinhart

La Ley sobre la Reserva Federal norteamericana asigna a la po-
litica monetaria el logro de tres objetivos: "pleno empleo, estabili-
dad de precios y tipos de interés a largo plazo moderados”. En el
largo plazo, estos tres objetivos se funden en uno solo, que es
exactamente el que en Ullimo término cae bajo el control del banco
central.

El banco cenfral tiene el control a largo plazo del nivel prome-
dio de los precios de los bienes y servicios y, haciendo que el nivel
general de precios sea predecible, los que tienen & su cargo la poli-
tica monetaria pueden lograr que la toma de decisiones del sector
privado sea un poco mas facil.

La estrategia que ha de sequir la politica monetaria ha de te-
ner en cuenta algunos condicionantes previos, En primer lugar, es
preciso senalar que las fuerzas econdmicas tienden a responder
con baslante lentitud a los estimulos que se articulen. Las accio-
nes de politica monetaria dejan sus huellas con un retraso de va-
rios trimestres, y por eso las autoridades monetarias han juzgado
apropiado adecuar sus medidas a las perspectivas econdmicas,
en lugar de basarse Unicamente en anteriores resultades econo-
micos, sin perjuicio de que estas proyecciones se basen en la ex-
periencia reciente,

En segundo lugar, para elaborar su politica monetaria, la Re-
serva Federal consulta una variedad de indicadores, tanto a nivel
macro como microeconémico, teniendo especialmente en cuenta
los acontecimientos mas recientes.

La politica ha de ser preventiva, y ello exige estar dispuestos a
establecerla sobre la base de previsiones de la actividad economica

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
NE, 69 f 20080



PERSPECTIVAS DEL 5ISTEMA FINANCIERO
N®, 69 /2000

real y de la inflacion. Esta consideracion trae a colacion el tema de
los precios de los activos, que reviste gran importancia en el pro-
ceso de prevision.

NUEVAS TENDENCIAS EN LA GESTION DE RIESGOS:
RIESGO DE CREDITO

Mariano Gonzélez Sanchez

Un entorno de liberalizacion como el actual supone una mayor
libertad de actuacién empresarial, y esta capacidad de eleccién,
unida al entorno de incertidumbres sobre el futuro, condicionan la
toma de decisiones. La entidad, por tanto, es més responsable de
su actuacion, teniendo la vertiente negativa en el posible error o
equivocacion en la gestion, de manera que mientras el acierlo se
manifiesta a través de la rentabilidad esperada, el fallo lo hace a fra-
vés del riesgo asumido.

Las caracterfsticas basicas de todo riesgo son la incertidumbre
en cuanto a la posibilidad de que se materialice en una perdida
efectiva, sobre la cuantia de la pérdida y sobre el instante en que
puede materializarse dicha pérdida.

Dentro de los posibles riesgos que se presentan en el desarro-
llo de la actividad de una entidad, este trabajo se ocupa del riesgo
de crédito. Comienza con una clasificacion detallada del riesgo de
crédito en sus dos vertientes: riesgo de contraparlida y riesgo pais.
El primero, a su vez, se subdivide segun diferentes criterios tales
camo evento (fallo y perdida de solvencia), operacion (directo, con-
tingente y vulnerabilidad), concentracion (operacion, contrapartida,
sector y drea) y estimacion (actual y potencial). A su vez, el riesgo
pais se subdivide en soberano y legal o administrativo, con sus co-
rrespondientes subdivisiones.

En el articulo se analizan seguidamente los derivados de cré-
dito; por un lado, se estudian las diferentes clausulas que presentan
respecto a los de mercado, y a continuacion se enumeran y definen
los mas importantes. Finalmente, se determina el valor del riesgo de
crédito, donde se empieza definiendo el concepto de martingala o
precio Arrow-Debreu, para emplearlo en la valoracién en tiempo
discreto siguiendo a Jarrow y Turnbull, y finalmente, bajo los princi-
pios de Merton, se valora en tiempo continuo, mediante la técnica
de simulacion de Monte Carlo, sin olvidar las importantes conclusio-
nes del trabajo de Longstaff y Schwartz.

Més adelante, se describen a las metodologias de estima-
cion del riesgo de crédito, diferenciando entre modelos estaticos
y dindmicos o internos. El analisis se centra sobre estos Ultimos,
realizandose un repaso gue comienza con los modelos analiti-
cos, como el scoring de Altman (probit, logit y redes neurona-
les) y el rating, y llega a los de mercado, Estos Ultimos se estu-
dian a partir de la propuesta de Merton y siguiendo el trabajo de
Vasicel,

A continuacion se establecen las estimaciones de los parame-
tros de los modelos de mercado, como la exposicion, el horizonte
temporal, el mapping de créditos (interno y externo), el spread, la
valoracion de posiciones y la correlacion; también se hace un re-
corrido por las hipotesis mas habituales en el empleo de este tipo
de modelos. Seguidamente, se comparan los modelos mas conoe-
cidos que existen en el mercado para la estimacién del riesgo de

crédito (CreditMetricsTy, CreditRisk+, 1s0A, Credit Monitor, entre
otros).

Para terminar, hay un apartado dedicado al control interno del
riesgo de crédito y la supervisién, todo ello desde la 6ptica del BIS ¥
la Reserva Federal.

UN MODELO PARAMETRICO DE MEDICION
DEL RIESGO DE CREDITO

Arturo de la Lama, Bernardo Garcia, y Joaquin Cortazar

Este articulo presenta un modelo paramétrico de medicion del
riesgo crediticio, a partir del cual se estiman estadisticamente las
pérdidas esperadas e inesperadas que, bajo un nivel de confianza,
se pueden derivar de una cartera crediticia.

Este trabajo debe entenderse dentro del periodo de debate y
discusion en que actualmente se encuentran los desarrollos norma-
tivos de los diferentes reguladores respecto a la articulacion y vali-
dacion de los modelos internos de medicién del riesgo de crédito
en las entidades financieras. E| modelo que se propone es una al-
ternativa robusta a las computacionalmente costosas metodologias
de medicidn basadas en |a generacién de escenarios a través de si-
mulaciones de Monte-Carlo.

En una primera parte, se detallan los pilares sobre los que se
sustenta el modelo paramétrico, describiéndose los supuestos utili-
zados v la caracterizacién estadistica de los diferentes factores de
riesgo. Entre las principales caracteristicas, se destacan: el incum-
plimiento de page de los deudores como Unico eventa generador
de pérdidas, la necesidad de clasificar los clientes segun su nivel de
rating y el sector econémico al que pertenecen, la consideracion de
la probabilidad de incumplimiento como una variable aleatoria con-
dicionada al estado de la economia, la modelizacion del numero de
incumplimientos a partir de una distribucion binomial y la incorpora-
cion del efecto diversificacién en el célculo de |as pérdidas inespe-
radas de la cartera,

Para cada uno de estos puntos, se enuncian las diferencias y
similitudes mas significativas respecto a una de las metodologias
mas ampliamente extendida, la representada por CreditMetrics.

En una segunda parte, se exponen los principios fundamenta-
les en que se basa el modelo no paramétrico de CreditMetrics, pre-
sentandose la matriz de migracion como uno de los elementos dife-
renciadores con otros enfogues y analizando los supuestos gue
utiliza para la obtencién de la distribucion de pérdidas crediticias de
la cartera.

Por Ultimo, se reflexiona respecto a la opinién y tibia acogida
que estén suscitando los modelos internos de riesgo de credito en-
tre los reguladores y supervisores. En parte, estas suspicacias se
justifican por la disparidad de metodologias utilizadas por las insti-
tuciones, por no ser slempre facilmente comparables y por el poco
rigor y fundamentacion de algunas de ellas. De igual manera, se
sugieren dos vias que podrian facilitar la superacién de estos re-
paros, de forma que los resultados que se obtengan de |os mode-
los internos de riesgo se puedan utilizar en la determinacion del
capital econdmico y en la obtencion de medidas de rentabilidad
ajustadas al riesgo.
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