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RECUADRO 4
DESARROLLOS RECIENTES EN LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES

En las ultimas semanas de mayo, los mercados financieros han registrado una elevada volatilidad, en parte motiva-
da por la probabilidad de que la FED incremente sus tasas de interés. La probabilidad de un ajuste adicional para la
reunion de junio, ha aumentado desde 32 por ciento, a inicios de mayo, hasta 54 por ciento a fines del mes.

Ello, entre otros efectos, ha llevado a reducir las expectativas de crecimiento afectando los precios de los commodities
(el cobre registré caidas de hasta 14 por ciento). También ha implicado cierta reversién de los flujos financieros con las
consecuentes caidas de las bolsas, elevacion de los spreads de los titulos de economias emergentes, depreciacion de
la mayoria de monedas y caida en el rendimiento de los bonos del Tesoro.

Aunque esta volatilidad se redujo en la ultima semana, no se puede descartar que, en el futuro, estos canales de trans-
misién puedan mantenerse. Ello considerando que las perspectivas mundiales apuntan a una reduccion de los estimu-
los monetarios en la mayoria de economias desarrolladas (en particular en la Eurozona y Japén). Asimismo, existen
otros factores, como la posible desaceleracion de China, el mantenimiento de altos precios de petroleo, o el incremento
a la aversién al riesgo - que podrian acentuar un escenario como el sefialado.

Por ello, son importantes las implicancias que este esce-
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délar frente a En el plano financiero, la menor liquidez mundial y una ma-
euroy yen yor aversion al riesgo podria llevar a presiones adicionales

sobre los spreads y las monedas de economias emergen-
tes. Las presiones sobre las monedas de algunas econo-
mias con elevado déficit en cuenta corriente (Islandia, Nue-
va Zelanda, Turquia y Hungria) hacen prever que aquellas economia con un desequilibrio externo mayor estarian en
una posicion menos ventajosa, la cual ademas puede ser agravada por una posicion fiscal débil o por la posicion larga
en moneda local de no residentes que registran alguno de dichos paises.

SALDO EN CUENTA CORRIENTE COMO PORCENTAJE DEL PBI*

(Ratios)

Pais 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Islandia 69 -103 44 15 -50 94 -166 -138 -86

Nueva Zelanda 62 52 28 -40 43 66 -88 -89 -76
Tailandia 10,2 7,6 54 55 56 42 -23 20 -21

Turquia 07 50 24 08 33 -52 63 -65 -61

Hungria 79 85 32 -46 -72 88 -87 91 -89

* Fuente: World Economic Outlook, abril 2006.

En tal sentido, es de destacar que la economia peruana ha presentado en los ultimos afios una mayor fortaleza en su
cuentas externas y fiscales, factores que han influido en la menor volatilidad cambiaria y en la moderada caida bursatil
que enfrentd Peru en relacién con otras economias emergentes en la reciente turbulencia de los mercados.
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