Alejandro Jara Ramon Moreno Camilo E Tovar

alejandro.jara@bis.org ramon.moreno@bis.org camilo.tovar@bis.org

La crisis internacional y América Latina:
repercusiones financieras y politicas de respuesta’

Las repercusiones financieras de la crisis internacional para América Latina han sido
en ciertos aspectos menos graves que en crisis anteriores, gracias en parte al
desarrollo de los mercados de deuda nacionales y a la mejora de la situacién financiera
de las economias de la regién, que durante un tiempo han permitido compensar
parcialmente la retraccion de las entradas brutas de capital reduciendo las salidas
brutas. Ademas, las politicas de respuesta han propiciado una relajacién de las
condiciones financieras, tanto externas como internas. Sin embargo, la desaceleracién
econdmica en curso hace que persistan considerables riesgos.

Clasificacion JEL: E44, E50, E66, F21, F34, F40, G15, O16.

Los efectos financieros sobre América Latina de la crisis mundial iniciada en el
verano de 2007 fueron al principio limitados, aunque se intensificaron tras la
quiebra de Lehman Brothers a mediados de septiembre de 2008. El
generalizado proceso de desapalancamiento en el sistema bancario
internacional y el menor apetito de los inversionistas por el riesgo indujeron
una caida de la demanda de los activos de mercados emergentes y una brusca
depreciacion de las monedas de las economias de mercado emergentes
(EME). Las entradas brutas de capital invirtieron su tendencia y las
condiciones de financiaciéon se endurecieron, reduciendo la liquidez de los
mercados cambiarios y monetarios internos y elevando los rendimientos de la
deuda, tanto en divisas como en moneda local.

Los episodios de tensiones financieras no son desconocidos en América
Latina®. Sin embargo, ciertos rasgos diferencian el episodio actual de las crisis
de finales de los 90 (como la crisis asiatica) o de los episodios argentino y
brasilefio de comienzos de la presente década. En primer lugar, la
perturbacion se origind en el sector financiero de las economias avanzadas y

Las opiniones expresadas en este articulo corresponden a sus autores y no reflejan
necesariamente las del BPI. Agradecemos los valiosos comentarios recibidos de Claudio
Borio, Mar Gudmundsson, Frank Packer, Patrick McGuire y Agustin Villar, asi como la
excelente colaboracién de Sergio Vargas.

El andlisis que sigue se centra basicamente en Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
También se comentan los casos de Argentina y Venezuela, pero determinadas caracteristicas
de los sistemas financieros de estos dos paises los hacen menos comparables con los otros
cinco.
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no en América Latina u otra regiéon con economias de mercado emergentes.
En segundo Ilugar, la notoria reduccién de la deuda externa publica
latinoamericana ofrecié a los Gobiernos un mayor margen de maniobra para
desempefar una funcion estabilizadora de los mercados privados en paises
qgue mantenian un volumen de deuda externa aun elevado. Por ultimo, han
aparecido nuevos tipos de vulnerabilidades, basicamente asociadas a la
innovacion e integracion financieras y no a desequilibrios macroeconémicos o
a debilidades del sector bancario.

Las politicas de respuesta también han sido diferentes esta vez, al
haberse orientado a lograr una mayor fluidez de los procesos de financiacion,
tanto domésticos como externos. Los bancos centrales adoptaron medidas
para ofrecer liquidez en los mercados cambiarios y de dinero locales y para
facilitar la concesion de crédito. Con el fin de complementar los niveles de
reservas internacionales, Brasil y México acordaron la apertura de lineas
swaps de divisas con la Reserva Federal estadounidense. En fechas mas
recientes, Colombia y México han solicitado el acceso a la nueva Linea de
Crédito Flexible (FCL) del FMI. Por ultimo, los bancos centrales han sido
capaces de imprimir una orientacién anticiclica a sus politicas monetarias,
gracias a los regimenes de tipo de cambio flexible, al traspaso limitado que
han tenido las variaciones del tipo de cambio sobre la inflacion y a la mayor
credibilidad acumulada por las autoridades econémicas.

La estructura del resto del articulo es la siguiente. La siguiente seccion
analiza el impacto de las perturbaciones financieras internacionales sobre los
mercados financieros latinoamericanos, comparando la crisis actual con
anteriores perturbaciones y prestando especial atencion a los flujos de capital,
la financiacién a través de bancos internacionales y mercados de valores, el
ajuste de los tipos de cambio y el coste de la financiacion en moneda
extranjera y local®. La secci6n gue sigue se centra en las politicas de
respuesta, examinando en particular la provision de liquidez en moneda
extranjera, asi como las medidas adoptadas para estabilizar los mercados de
dinero y de capitales internos. La Ultima seccidn concluye resumiendo las
principales lecciones de politica econdémica a extraer.

El impacto financiero de la crisis en América Latina

Agotamiento de la financiacién externa

Hasta el inicio del periodo de inestabilidad financiera en agosto de 2007,
América Latina se habia beneficiado de un entorno exterior excepcionalmente
benigno. Una combinacidon de entradas netas de capital y superavits por
cuenta corriente habia propiciado una acumulacién sustancial de reservas
internacionales (véase el panel izquierdo del Gréafico 1). Las entradas y salidas
brutas de capital registraron maximos histéricos, siendo la inversion extranjera

®  Véase una discusion relacionada en Caruana (2009). Véase un analisis del impacto de la

crisis en el sector real de América Latina en BID (2009) y FMI (2009b).
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Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales; datos nacionales. Gréfico 1

... seguido de un
cambio de direccién
de las entradas
brutas de capital

directa (IED) la principal fuente de financiaciéon externa (BPI (2009), Jara y
Tovar (2008)).

Sin embargo, las entradas brutas de capital hacia América Latina
comenzaron a reducirse significativamente durante el tercer trimestre de 2008.
En el conjunto del afio, los flujos de entrada de inversién de cartera
disminuyeron en 76.000 millones de dolares (véase el panel central del
Gréfico 1)*. La IED fue méas estable, aunque se prevé su caida en 2009. Los
superavits por cuenta corriente también se han contraido o convertido en
déficits moderados. Varios factores han contribuido al brusco cambio de
tendencia de las entradas brutas de capital, a saber, el aumento de la aversién
al riesgo en todo el mundo, los esfuerzos de las instituciones financieras de los
paises desarrollados por mantener mas liquidez o reforzar sus balances, la
elevada volatilidad cambiaria, el colapso de los términos de intercambio y la
exposicion a instrumentos derivados de algunas grandes empresas de Brasil y
México (véase el Recuadro 1).

Un elemento distinto de la situacion actual es que, durante la presente
década, la region ha acumulado cuantiosos activos brutos (distintos de reservas)
invertidos en el exterior (180.000 millones de doélares a finales de 2007), los cuales
habian sido casi inexistentes en anteriores crisis (véase el panel derecho del
Grafico 1)°. La repatriacién parcial de esos activos durante 2008 ha contribuido a
estabilizar la posicién financiera externa de la regién durante la crisis en curso. En
ese afio, las salidas brutas se redujeron en casi 42.000 millones de dolares,
mientras los flujos netos ascendian a 53.000 millones de dolares (véanse los
paneles izquierdo y derecho del Gréafico 1)°.

Otras entradas brutas (principalmente flujos bancarios) también registraron pronunciados
descensos, especialmente en Brasil, donde superaron los 18.000 millones de délares. Sin
embargo, como se discute mas adelante, buena parte de la caida observada en Brasil
obedecié a factores singulares.

Véase una discusion detallada en Jara y Tovar (2008).

Estas cifras basicamente reflejaron la repatriacion de flujos bancarios hacia la regién. Las
decisiones de cartera de los inversionistas internacionales también podrian haber sido un
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Recuadro 1: Exposicion del sector empresarial a instrumentos derivados: los
casos de México y Brasil

Los desajustes cambiarios en los balances de situacion han disminuido sustancialmente en América
Latina desde la adopcion de regimenes de tipo de cambio flexible durante la década de los 90 (véase
FMI (2008)). Sin embargo, la reducida volatilidad de las paridades y la tendencia a la apreciacion nominal
de las monedas de algunos paises observada antes de agosto de 2008 provocaron que ciertas
empresas aumentaran sus exposiciones cambiarias a través de la toma de posiciones en derivados.
Como consecuencia, una serie de empresas brasilefias y mexicanas comenzaron a apostar contra la
depreciacion de sus monedas mediante la venta de opciones sobre divisas en el mercado extraterritorial.
Estos contratos permiten a las empresas vender délares estadounidenses a una paridad favorable
cuando el tipo de cambio supera un precio de “expiraciéon” de la opcion (“knock-out”) (es decir, cuando la
moneda nacional se aprecia), pero les obligan a vender délares a una paridad desfavorable si el tipo de
cambio cae por debajo de un precio de “activacion” de la opcion (“knock-in") (cuando la moneda nacional
se deprecia). Asi pues, estos contratos ofrecen a las empresas financiacion y transacciones en divisas a
paridades favorables, pero con el inconveniente de tener que entregar ddlares a pérdida si la moneda
nacional se deprecia mas alla de un cierto umbral.

La brusca depreciacion cambiaria observada en América Latina a partir de mediados de
septiembre de 2008 ocasioné fuertes pérdidas a algunas de las principales empresas de Brasil y
México, al activar la clausula de “activacién” de la opcion, obligadndoles a vender un volumen doble
de la moneda estadounidense al precio mas elevado®. Las pérdidas en instrumentos derivados
ascendieron en México a 4.000 millones de délares durante el cuarto trimestre de 2008, mientras
que en Brasil se prevé que lleguen a alcanzar los 25.000 millones de délares (si bien las cifras
oficiales aun no se han publicado). Una importante cadena de tiendas de alimentaciéon (Comercial
Mexicana), que el 9 de octubre de 2008 solicit6 acogerse a la proteccion de la legislacion sobre
quiebras, llegé a perder hasta 1.100 millones de ddlares en contratos de divisas a plazo con
liquidacion por diferencias (NDF) que habia firmado con bancos internacionales®.

La complejidad de estas operaciones y el hecho de que fueran de naturaleza privada
evidencian la falta de transparencia de estos mercados, ya que muchas de esas empresas no
facilitaban informacién alguna sobre sus posiciones en derivados®. Como resultado de este hecho,
las autoridades han examinado las exposiciones a instrumentos derivados en toda la region,
conforme constataban el riesgo sistémico que esas exposiciones podian plantear. De cara al
futuro, las autoridades deberan buscar un equilibrio entre la estabilidad financiera y el desarrollo de
los mercados a la hora de una posible regulacion de los riesgos que las empresas pueden asumir
en sus operaciones con derivados®®.

® Un mes después de la quiebra de Lehman Brothers, las divisas de México y Brasil se depreciaron mas de un 30%.
@ Gruma SA, el mayor productor mundial de harina de maiz, y Alfa SAB, el mayor productor mundial de cabezas y
monobloques de aluminio para motores, también registraron considerables pérdidas, a precios de mercado, en sus
instrumentos derivados durante el periodo. El 10 de octubre, el fabricante de vidrio Vitro SAB anuncié que una gran
parte de sus pérdidas de 227 millones de délares en instrumentos derivados procedian de contratos a plazo sobre
gas natural. ® Comercial Mexicana contaba con una calificacion crediticia local AAA cuando solicité acogerse por
vez primera a la legislacion sobre quiebras. © En Colombia, por ejemplo, el banco central establecié en mayo de
2007 un limite maximo al apalancamiento que las posiciones a plazo de las entidades financieras podian representar
sobre su patrimonio neto, una medida entonces muy criticada pero que posteriormente se revel6 Util para atenuar el
impacto de la crisis. ® En algunos casos, la utilizacion de derivados por parte de las empresas ha contribuido a
reducir vulnerabilidades financieras, como ejemplifican las coberturas del precio del petréleo y los swaps de divisas
utilizados por la compafiia publica mexicana del sector petrolero (Pemex), que contribuyeron a estabilizar su
presupuesto para 2009.

factor explicativo. Sin embargo, algunos datos sugieren que el proceso de repatriacién podria
haberse interrumpido en ciertos paises durante 2009.
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Financiacién bancaria transfronteriza y emision de deuda internacional

Menor _ La financiacion bancaria transfronteriza cay6 a partir de mediados de septiembre

frf:s';fo?]?gﬁjg'ﬁ de 2008, a raiz de la decisién de los bancos internacionales de reducir la
concesiéon de nuevos créditos y rehusar la renovacion de préstamos vigentes.
Esta situacion se reflejo en el marcado descenso del volumen de préstamos
sindicados y financiacién transfronteriza en la regién (véanse los paneles
izquierdo y central del Gréfico 2). Los activos transfronterizos frente a América
Latina disminuyeron en 46.000 millones de doélares durante el cuarto trimestre,
comparados con reducciones de 56.000 millones en la Europa emergente y de
160.000 millones en Asia y el Pacifico. En términos porcentuales, los activos
bancarios transfronterizos frente a América Latina cayeron a una tasa
anualizada del 40% en el cuarto trimestre, un ritmo de contraccién comparable a
los observados durante crisis anteriores en la regién.

Un rasgo destacable de los acontecimientos recientes es que una elevada
proporcién de las operaciones de los bancos extranjeros son de ambito local,
en lugar de internacional. En México, por ejemplo, la banca extranjera
mantiene una importante presencia y la mayor parte del crédito que concede
se materializa en activos locales (véase el panel derecho del Gréfico 2). En
cambio, durante anteriores etapas de la presente década, la proporcion de
activos internacionales era relativamente elevada en América Latina. Los
activos de los bancos radicados en la region suelen financiarse en el mercado
interno (es decir, en el pais prestatario), pudiendo por tanto ser mas estables
gue la financiacion transfronteriza (externa) (Moreno y von Kleist (2007), Jara'y
Tovar (2008), McGuire y Tarashev (2008))". De hecho, la experiencia reciente

Flujos de deuda en América Latina
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1 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y PerG; en miles de millones de doélares de EEUU. 2 Variacion de los activos
transfronterizos en todas las monedas de los bancos declarantes al BPI, por pais de residencia del prestatario; en miles de millones
de délares de EEUU. * Suma de los activos internacionales y de los activos contabilizados localmente en moneda local. * Véase
una descripcion del método de calculo de este porcentaje en la nota nimero 3 de McGuire y Tarashev (2008). ° Proporcién de los
activos a corto plazo sobre el total de activos internacionales. ° En miles de millones de délares de EEUU. ’ En moneda local.
8 Activos transfronterizos en todas las monedas y activos en divisas contabilizados localmente por las oficinas de bancos extranjeros
frente a residentes del pais de acogida.

Fuentes: FMI, EFI; Dealogic; estadisticas bancarias del BPI sobre instrumentos de deuda, consolidadas y territoriales. Gréfico 2

" Peek y Rosengren (2000) documentan una gran volatilidad de los flujos transfronterizos en el
caso latinoamericano antes de 2000.

Informe Trimestral del BPI, junio de 2009 5



sugiere que esta transformacion en la manera en que los bancos extranjeros
se fondean podria haber estabilizado la financiacion en la regién: como se
describe en la seccién “Aspectos mas destacados” de este Informe Trimestral,
el volumen de activos locales denominados en moneda local, ajustado por el
tipo de cambio, ha permanecido relativamente estable en numerosas EME,
incluidas Chile y México, pese a la pronunciada caida de los activos
internacionales.

Las emisiones de deuda en los mercados internacionales, por su parte,
sufrieron un desplome (véase el panel izquierdo del Gréafico 2), especialmente
las de prestatarios pertenecientes al sector empresarial, los mas necesitados
de refinanciacién externa®. Sin embargo, en algunos paises, como Chile y
Colombia, tuvo lugar una emisién continua de deuda interna. Este hecho esta
en consonancia con la opinién de que los mercados de capitales internos
podrian haber actuado, en cierta medida, como “rueda de repuesto” durante la
crisis, reduciendo la vulnerabilidad frente a la caida de las emisiones de deuda
en los mercados internacionales (véase una discusion mas detallada en el
Recuadro 2).

Depreciacién de los tipos de cambio

El notable cambio de direccion de los flujos de capital, el colapso de los
precios de los productos béasicos y el deterioro de la confianza tras la quiebra
de Lehman Brothers indujeron bruscas depreciaciones cambiarias y elevaron
los costes de la financiacién externa en toda la regidon (véase el panel
izquierdo del Grafico 3). La dinAmica cambiaria resulté particularmente volatil
en Brasil y México, alentada por una mayor demanda de dolares conforme
algunas grandes empresas trataban de cancelar posiciones no cubiertas en
divisas, lo que a menudo les llevé a cosechar fuertes pérdidas (véase el
Recuadro 1). La depreciacién del tipo de cambio no fue tan pronunciada en
paises como Chile, donde las empresas no estaban expuestas a esas
pérdidas, o Colombia, donde la legislacion limitaba los riesgos que las
empresas podian contraer en los mercados de derivados sobre divisas.

El ajuste del tipo de cambio resultdé muy pronunciado. Existen, sin embargo,
cuatro factores que podrian haber atenuado sus efectos nocivos: (i) la utilizacién
generalizada de regimenes de tipo de cambio flexible; (ii) el traspaso limitado
gue han tenido las fluctuaciones del tipo de cambio sobre la inflacion (iii) los
menores desajustes cambiarios, asi como el menor grado de dolarizacién de la
region; y (iv) la mayor credibilidad de los bancos centrales, que también podria
haber contribuido a frenar la especulacién desestabilizadora y a amortiguar el
traspaso desde los tipos de cambio a la inflacion. Estos factores facilitaron las
politicas de respuesta discutidas mas adelante.

8 Las necesidades de refinanciacién externa del sector empresarial latinoamericano se estiman

en un 8% del PIB, una cifra relativamente favorable comparada con las de Asia (9%) y
Europa emergente (23%). Véase FMI (2009a).
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Recuadro 2: Evolucion de los mercados de deuda locales en la actual crisis

Se ha planteado que los mercados de deuda internos podrian desempefiar una funcion de “rueda de
repuesto” para compensar el repliegue de la financiacidon externa durante periodos de tension financiera.
Durante la crisis actual, sin embargo, la evolucién de esos mercados ha sido dispar. Por una parte, los
mercados de deuda publica locales han ofrecido una alternativa de financiacion y han mostrado tanta
flexibilidad como los mercados de deuda internacionales. Por otra parte, los inversionistas extranjeros
han tendido a reducir sus carteras de deuda, desplazandose ademdas hacia instrumentos con
vencimientos mas cortos®.

Alternativa de financiaciéon para los Gobiernos. Pese a que la emision de deuda interna
disminuyo durante el otofio de 2008 en la mayor parte de la regién, se ha observado una posterior
recuperacion, aunque alcanzando niveles menores. La mayoria de los Gobiernos han podido
renovar su deuda a corto plazo, canjear deuda vencida por deuda a plazos mas largos o colocar
nueva deuda.

Flexibilidad de los mercados de deuda publica internos. Aunque los rendimientos de la deuda
interna tuvieron un comportamiento mas volatil durante el episodio de tensiones posterior a la
quiebra de Lehman, su volatilidad fue menor que la de la deuda internacional, situdndose ahora en
niveles comparables a los existentes antes del citado episodio. De hecho, las recientes politicas
encaminadas a ofrecer liquidez y a estabilizar los mercados de deuda internos podrian haber
propiciado un descenso de la volatilidad. Esta evolucion sugiere que, desde el punto de vista de un
residente en América Latina con ingresos y gastos predominantemente en moneda local (como un
Gobierno), la financiacion en los mercados internos presenta ventajas®.

Menores carteras de deuda de los inversionistas extranjeros. La experiencia de México, pais
gue cuenta que uno de los mercados de deuda interna mas desarrollado y abierto de América
Latina, ilustra esta tendencia. La proporcion de deuda publica mantenida en carteras extranjeras
disminuy6 drasticamente tras la quiebra de Lehman. ElI mercado quedd distorsionado,
produciéndose una brusca subida de los rendimientos de la deuda, especialmente en los
vencimientos mas largos (véase el primer panel del Grafico A). A fin de satisfacer la demanda de
instrumentos a corto plazo y de contrarrestar el rapido descenso de la demanda de deuda a largo
plazo, el Tesoro mexicano redujo la emisién de deuda a largo plazo durante el cuarto trimestre de
2008 (tanto de los instrumentos a tasa de interés fija como de los indexados a la inflacion) e
incrementd la emision de instrumentos a plazos mas cortos (véanse los paneles segundo y tercero
del Gréfico A).

Caracteristicas de la deuda publica y de la deuda corporativa locales en México
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El area sombreada corresponde al mes de septiembre de 2008.
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Fuente: Banco de México.
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5 Bondes-D (a tasa variable), bonos UDI (indexados a la inflacién) y bonos a tasa fija.

Gréfico A
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Desplazamiento hacia instrumentos con vencimientos mas cortos. En México, la emision de
deuda privada interna (de sociedades financieras y no financieras) quedé distorsionada. Durante
octubre y noviembre no hubo emisiones de deuda a medio plazo (véase el cuarto panel del
Grafico A). La emision de valores a corto plazo también disminuy6, aunque manteniendo niveles
comparables a los observados durante 2007. En la region se han observado algunas excepciones a
esta tendencia emisora, como la colocacion de deuda a plazos relativamente largos por parte de
algunas empresas con elevada calificacion crediticia. Este ha sido el caso, por ejemplo, de los
bancos privados en Colombia (como Bancolombia y Davivienda).

En conjunto, la evolucidn de los mercados de deuda internos como alternativa a la financiacion
en los mercados de deuda internacionales durante esta crisis ha sido dispar. Este hecho podria
reflejar un grado de desarrollo menos avanzado y la severidad de la crisis internacional. Un aspecto
importante a tener en cuenta para la politica econémica es que la financiacion en moneda local a los
Gobiernos parece haber sido més estable que la financiacion a las empresas.

® Durante la uGltima década ha aumentado la profundidad de los mercados de deuda de la region, convirtiéndose en
la principal fuente de financiacién via endeudamiento. En 2008, el volumen de titulos de deuda interna en circulacion
ascendié a un promedio del 37% del PIB, frente al 9,6% de los titulos de deuda internacional. Véanse diversos
analisis generales de la evolucién de esos mercados en Tovar y Quispe-Agnoli (2008), Jeanneau y Tovar (2006,
2008), BPI (2007) y Scatigna y Tovar (2007). @ Cabe la posibilidad de que la comparacion no sea completamente
objetiva porque las iniciativas orientadas a ofrecer liquidez y a estabilizar los mercados de deuda internos podrian
haber contribuido a reducir su volatilidad.

Mayores costes de la financiacion en moneda extranjera

El aumento del coste de la financiacion externa —denominada habitualmente en ...y endurecimiento
dolares estadounidenses— se manifestd de diversas formas. En Peru, por ejemplo, 32 If?nsaflzin;c'ic(;?]nes
la tasa de interés preferente de los préstamos a 90 dias en divisas crecid frente a

la tasa interbancaria media en moneda extranjera (véase el panel derecho del

Gréfico 3). En Chile, el diferencial entre las tasas de interés en ddlares

estadounidenses implicitas en el mercado de swaps de divisas y la tasa Libor

crecio de forma acusada, superando los 500 puntos basicos. Esta evolucion reflejo

Tipos de cambio y coste de la financiacion

Tipos de cambio® Diferenciales, en moneda Diferenciales, en délares?
nacional®
- Argermna — México® 500 — Perc® 500
= Brasil 145 L4 o
Chile - Perd = Chile
— .5 9
—— Colombia E Chile 400 Libor-OIS 400
- 300 300
115
200 200
100 A
100 WA M m 100
85 ol AL V'\ Y 0
A ad
PR T N AN T T [T BRI (¢ | ,-100 Lo by oy |y 100
2007 2008 2007 2008 2009 2007 2008 2009

1 Frente al délar de EEUU; un aumento indica una depreciacion. La linea vertical sefiala el 15 de septiembre de 2008 (= 100), fecha
de la quiebra de Lehman Brothers. 2 En puntos basicos. ° Entre la tasa de interés de los pagarés de empresa a 30 dias y la tasa
aun dia. “* Entre la tasa de interés preferente a 90 dias en moneda nacional y la tasa interbancaria media en moneda nacional.
5 Entre la tasa de interés preferente de los depdsitos a 180 dias y la tasa interbancaria a plazo implicita en los contratos swap en
pesos. ° Entre la tasa de interés preferente a 90 dias en divisas y la tasa interbancaria media en moneda extranjera. ’ Entre la
tasa de interés a 90 dias en doélares de EEUU en el mercado interno y la tasa Libor.

Fuentes: Banco Central de Chile; Banco Central de Reserva de Peru; Bloomberg; Datastream; JPMorgan Chase. Gréfico 3
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Diferenciales de la deuda soberana y corporativa en el mercado internacional
En puntos basicos

— VIX (i.) — Brasil — Argentina
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La linea vertical sefiala el 15 de septiembre de 2008, fecha de la quiebra de Lehman Brothers.
Fuente: JPMorgan Chase. Gréfico 4

Aumento de
los costes de la
financiacién interna

distorsiones en los mercados de swaps de divisas. Ademas, las lineas de liquidez
denominadas en délares que los bancos pequefios solian utilizar para prestar a su
clientela exportadora se agotaron o encarecieron excesivamente.

Los diferenciales de la deuda externa soberana latinoamericana se
dispararon un 135% tras la quiebra de Lehman, hasta un maximo de
914 puntos basicos, habiendo permanecido desde entonces en torno a los
niveles mas altos de la década (véase el Grafico 4). El proceso de ampliaciéon
de los diferenciales mostré una gran sincronia en los distintos mercados
emergentes y parecié estar correlacionado con las fluctuaciones del
indice VIX, un indicador de aversién al riesgo muy utilizado. No obstante, los
factores propios de cada pais también influyeron, como evidencia el hecho de
que la mayor ampliacién de los diferenciales correspondiera a Argentina y
Venezuela, dos economias con politicas econémicas heterodoxas durante los
afios de auge (véase el panel derecho del Gréafico 4). Ademas, como cabria
esperar, los diferenciales aumentaron mas en los paises con deuda soberana
de menor calificacion crediticia.

Endurecimiento de las condiciones de financiacién en los mercados de
financiacién internos

Los mercados de financiacion internos también se vieron muy afectados por la
crisis. En Argentina, aument6 el diferencial entre la tasa de interés a tres
meses y la tasa a un dia en el mercado interbancario. En México, las tasas de
interés de los pagarés empresariales registraron fuertes subidas, como reflejo
del agotamiento de la financiacién en ese segmento del mercado. En Chile, los
mercados monetarios en la divisa local, el peso, sufrieron notables tensiones,
evidentes en la ampliaciéon del diferencial entre la tasa de interés preferente de
los depdsitos y la tasa interbancaria a plazo implicita en los contratos swap
(véase el panel central del Grafico 3)°. En Brasil, aumentaron las tasas de
interés del pasivo captado internamente por bancos pequefios y medianos,

Véase una descripcién detallada de este episodio en Garcia (2009).
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Rendimientos de la deuda publica en moneda local
En porcentaje

largo plazo

Rendimientos de la deuda a Diferencial entre los rendimientos de la deuda a largo y a corto plazo

anuncio de las pérdidas sufridas por empresas mexicanas en sus posiciones en derivados.

10 afios; Deuda a corto plazo: en Brasil y Chile, a tres afios; en Colombia, México y Peru, a un afio.

Fuente: Bloomberg.

= Brasil = Brasil = Colombia
= Chile = Chile — Perl
= Colombia 1> — México 2
= MéXico
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Las lineas verticales sefialan el 15 de septiembre de 2008, fecha de la quiebra de Lehman Brothers, y el 9 de octubre de 2008, dia del

1 Deuda a largo plazo: en Brasil, a ocho afios; en Chile, a nueve afios; en Colombia, a 11 afios; en México, a 15 afios; en Perd, a

Gréafico 5

conforme los gestores de patrimonios locales transferian sus depdsitos a
bancos de mayor dimensién en busca de depédsitos de mayor calidad. Mas
recientemente, los mercados de financiacion han permanecido en tension,
pese a cierta reduccién de las tasas de interés a plazos cortos.

Los rendimientos de la deuda publica a largo plazo aumentaron en todos
los vencimientos (con Chile como principal excepcion). En Brasil, Colombia y
México, los rendimientos crecieron de forma acusada, especialmente en los
plazos mas largos de la curva, como reflejo de la mayor seguridad percibida
por los inversionistas en los instrumentos con plazos mas cortos. A finales de
2008, sin embargo, se inicié en toda la region un proceso de caida de los
rendimientos de la deuda, basicamente en respuesta a expectativas de
relajacion monetaria, que influyeron sobre los plazos méas cortos de la curva.
Como resultado, las tasas de interés en los mercados internos se encuentran
actualmente bastante por debajo de los niveles alcanzados antes de la quiebra
de Lehman (véase el panel izquierdo del Grafico 5). Pese a estas caidas, los
diferenciales entre los rendimientos de la deuda a largo y corto plazo se han
ampliado (véanse los paneles central y derecho del Grafico 5).

Aspectos y respuestas politicas de respuesta econémica

En el momento de iniciarse la actual crisis, numerosos Gobiernos
latinoamericanos habian reducido o estabilizado su deuda externa, pero el
endeudamiento externo privado habia crecido o permanecido elevado. En
consecuencia, los bancos centrales trataron de facilitar liquidez en moneda
extranjera al sector privado, con el fin de garantizar tanto una la fluidez de los
mercados de divisas como la continua disponibilidad de financiacién externa,
incluida la financiacion comercial. Los bancos centrales también intervinieron
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para contrarrestar el endurecimiento de las condiciones financieras en los
mercados de financiacién y crédito internos.

Liqguidez en moneda extranjera y financiacion externa

La mayoria de los bancos centrales de la region facilitaron liquidez en moneda
extranjera mediante intervenciones u operaciones en el mercado de divisas,
incluidas transacciones al contado, repos y swaps. En algunos casos, se
redujeron los coeficientes de reservas aplicados a los depdsitos en moneda
extranjera®™. El Banco Central de Brasil puso en marcha facilidades de
financiacién comercial, asi como de asistencia a empresas para la renovacion
de su deuda externa™.

La intervencion en el mercado de divisas ha constituido un importante
canal de provision de liquidez en moneda extranjera, si bien ha disminuido
durante 2009 ante la estabilizacion de los mercados cambiarios (véase el
Grafico 6). En general, las tacticas de intervencién han variado por paises. Por
ejemplo, mientras algunos paises centraban sus operaciones en el mercado al
contado, Brasil y Chile realizaron un gran nimero de operaciones en el
mercado de swaps. Una explicacion de este Gltimo hecho reside en que los
mercados de swaps de divisas se encuentran activos en esos dos paises. Otra
explicacién es que, a diferencia de las transacciones al contado, los swaps no
agotan las reservas de divisas, al revertirse en alguna fecha futura la venta de
divisas realizada por el banco central.

Algunas de las intervenciones en el mercado de divisas fueron de
caracter no discrecional, con el fin de subrayar que los bancos centrales no
estaban persiguiendo un nivel concreto de tipos de cambio, susceptibles de
inducir ataques especulativos a tenor de experiencias pasadas. Por ejemplo,
en octubre de 2008, México adoptd una regla que obligaba al banco central a
subastar un volumen de 400 millones de ddlares (reducido en marzo de 2009 a
300 millones) cualquier dia que el tipo de cambio se depreciara en al menos
un 2%, estableciéndose ademas un precio minimo, o suelo, de 1,02 veces la
cotizacion media de la divisa durante el dia anterior. Colombia también adopté
una regla por la cual fuertes oscilaciones del tipo de cambio activaban
subastas de las denominadas opciones “de compra” (call) para el control de la
volatilidad (ofreciendo a los participantes en el mercado la opcién de comprar
moneda extranjera al banco central). Este mecanismo se activd en octubre de
2008 y durante los dos primeros meses de 20092 Mas recientemente, el

1 por ejemplo, el Banco Central de Reserva de Peri redujo el coeficiente marginal de reservas

sobre depoésitos en moneda extranjera desde el 49% en octubre de 2008 hasta el 30% en
diciembre del mismo afio. En diciembre de 2008, se rebajé desde el 9% hasta el 7,5% el
coeficiente legal de reservas sobre depdsitos en divisas y en marzo de 2009 volvié a
reducirse desde el 6,5% hasta el 6%.

' Los organismos internacionales también han facilitado la financiacién comercial en moneda

extranjera en la region. Por ejemplo, entre julio de 2008 y marzo de 2009, la Corporacién
Financiera Internacional aumenté sus avales a la financiacion comercial en América Latina y
el Caribe en un 86% con respecto al afio anterior, hasta 520 millones de ddlares.

2 E| Banco de la RepUblica de Colombia vendié 235 millones de délares en octubre de 2008 y

369 millones de doélares durante los dos primeros meses de 2009.
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Intervencién del banco central en el mercado de divisas®

Argentina Brasil Chile
= Tipo de cambio (i.)2 [ Subastas en mercado swaps3 [ Programa de acumulacion
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! Las cifras corresponden a la suma de las subastas celebradas en el mes, expresadas en délares de EEUU. Los valores positivos
indican una venta de délares de EEUU. 2 Frente al délar de EEUU; un aumento indica una depreciacién. * Netas de emisiones y
amortizaciones de contratos de swaps de divisas. * Posiciones largas en opciones de venta. ° Netas de posiciones largas en
opciones de venta y de posiciones cortas en opciones de compra. ® Intervenciones para frenar la acumulacion de reservas. ' Una
subasta con suelo es el procedimiento por el que el Banco de México subasta un determinado volumen de ddlares cualquier dia
después de que la moneda haya sufrido una depreciacion igual o superior al 2%. EIl precio minimo (suelo) se fija en 1,02 veces la
cotizacion de la moneda durante el dia anterior. El 9 de marzo de 2009, el Banco de México comenz6 a subastar un determinado
volumen de dolares sin fijar un precio minimo (suelo).

Fuentes: Datastream; datos nacionales. Gréfico 6

Banco de México ha introducido dos importantes modificaciones en sus
procedimientos de intervencién. El primero consistio en la celebracién de
subastas diarias sin precio minimo (modalidad que en las Ultimas semanas ha
acaparado la mayor parte de las subastas diarias), siendo el segundo la
realizacién de ventas directas en el marco de sus operaciones cambiarias.

Aungue la intervencién en los mercados de divisas guardd relacion, en  Las reservas de
ciertos casos, con caidas de las reservas de moneda extranjera —hasta del :j;‘s’izﬁbsr;fga”
15% en Perl y del 7% en Brasil con respecto a los niveles de mediados de  de suficiencia...
2008—, los indicadores convencionales sugieren que el volumen de reservas
mantenido es aun sustancial (véase el Cuadro 1). Las reservas de divisas
aumentaron en el conjunto de las economias latinoamericanas durante 2008,
con un volumen muy superior al de 1996, antes de la crisis asiatica. Los
indicadores de suficiencia del volumen de reservas se encuentran, por lo
general, bastante por encima de los umbrales convencionales del 100% de la
deuda externa a corto plazo (es decir, un afio de cobertura) o del 25-50% de

las importaciones (de tres a seis meses de cobertura).
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Suficiencia de las reservas de divisas®
Volumen de reservas a final de afio

En miles de millones de En porcentaje de:
délares de EEUU PIB | Deuda externa a corto plazo? Importaciones
96 07 08 09 08 96 07 08 09 96 07 08 09
Argentina 18 44 44 44 14 60 | 200 | 279 | 274 75 99 77 84
Brasil 58 | 179 | 193 | 186 12 | 111 | 292 | 342 | 329 | 109 | 149 | 111 | 115
Chile 16 17 23 24 14 | 201 86 | 113 | 114 89 38 40 47
Colombia 9 20 23 23 9| 142 | 201 | 390 | 352 69 61 58 57
México 19 86 94 84 9 60 | 256 | 241 | 218 21 31 30 29
Peru 11 27 30 30 24 | 166 | 284 | 248 | 243 | 135 | 137 | 106 | 111
Venezuela 11 24 33 19 10 | 273 | 347 | 972 | 569 | 125 57 72 42
Pro memoria:
América Latina® 142 | 397 | 440 | 410 13 | 145 | 238 | 369 | 300 89 82 71 69
Asia* 246 |2.327 |2.685 |2.712 40 | 284 | 624 | 889 | 908 60 | 120 | 106 | 120
Sudeste asiatico® 91 | 270 | 283 | 289 27 | 119 | 431 | 500 | 498 39 64 54 60
Europa central® 40 | 124 | 133 | 138 17 | 383 | 177 | 169 | 175 49 31 29 33
Otros’ 29 | 569 | 513 | 465 15 59 | 260 | 279 | 254 19 96 70 70
Total EME® 548 |3.688 |4.054 |4.015 22 | 188 | 343 | 452 | 429 58 80 68 72

1 En el calculo del volumen de reservas a final de afio, los agregados regionales son la suma de las economias
relacionadas; en el céalculo de porcentajes, son medias simples. El dato correspondiente a 2009 es el Gltimo disponible.
2 Activos transfronterizos consolidados de todos los bancos declarantes al BPI frente a paises fuera del &rea declarante con
vencimiento igual o inferior a un afio, mas instrumentos de deuda internacional en circulaciéon con vencimiento igual o inferior
a un afio. ° Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela. 4 China, China-Taipei, Corea e India.
® Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia. ° Hungria, Polonia y Replblica Checa. ’ Rusia, Sudafrica y Turquia.
8 Suma de las regiones relacionadas.

Fuentes: FMI; Thomson Reuters; datos nacionales. Cuadro 1

Al mismo tiempo, la suficiencia de las reservas de divisas depende, en
parte, de otras caracteristicas de la economia que los indicadores
convencionales no captan. Por ejemplo, pese a un nivel de reservas
comparativamente reducido y a un descenso de los ingresos de exportaciones,
las reservas de divisas de Chile han mantenido una considerable estabilidad.
Una explicacion de este hecho es que tanto el Gobierno (a través de su fondo
soberano de inversiones) como los hogares (mediante sus fondos de
pensiones) poseen grandes carteras de activos externos, lo que ha contribuido
a calmar los mercados. Las reservas también han permanecido estables en
Colombia; en este caso, los factores explicativos parecen haber sido las
regulaciones publicas que limitan la concesiéon de préstamos interbancarios
internos en ddlares estadounidenses y el riesgo de contraparte en divisas.
Ademas, se ha avanzado una explicacion mas general, a saber, que el
volumen de reservas internacionales comprometidas para combatir la crisis ha
sido menor en América Latina que en otras economias emergentes (como
Corea y Rusia). Este hecho podria reflejar la percepcién de menores
exposiciones al riesgo de refinanciacidon externa o a desajustes cambiarios en
el caso latinoamericano™.

¥ yéase Aizenman (2009).
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Los recursos procedentes del exterior han ofrecido un considerable apoyo
adicional a las economias emergentes latinoamericanas durante la presente
crisis. En octubre de 2008, los bancos centrales de Brasil y México firmaron
importantes acuerdos de financiacion reciproca en divisas con la Reserva
Federal estadounidense, por un importe total de 30.000 millones de ddlares
cada uno (y fecha de caducidad el 30 de octubre de 2009). Mas
recientemente, las iniciativas del G-20 han incrementado los recursos
disponibles de las instituciones financieras internacionales. En concreto, en la
cumbre celebrada el 2 de abril de 2009, el G-20 solicit6 la triplicacion de los
recursos del FMI, hasta los 750.000 millones de délares, una nueva asignacion
de DEG (que aumentaria la disponibilidad de reservas de divisas) por importe
de 250.000 millones de doblares, otros 100.000 millones de doélares de
financiacién adicional concedida por los bancos multilaterales de desarrollo y
la asignacion de 250.000 millones de ddlares a la financiacién de flujos
comerciales. Simultdneamente, como parte de sus esfuerzos por ampliar el
alcance y aumentar la eficacia de sus operaciones de lucha contra la crisis, el
FMI ha creado la FCL, dirigida a paises con solidos fundamentos econémicos.
Dos economias latinoamericanas, Colombia y México, han conseguido el
acceso a la FCL. La financiacion de esta linea es por un afio, con un importe
de 47.000 millones de dolares en el caso de México y de 10.500 millones de
dolares en el de Colombia.

Estabilizacion de los mercados internos

Conforme se discuti6 anteriormente, la crisis conllevd también un
endurecimiento de las condiciones financieras en los mercados internos, que
las autoridades combatieron con una amplia bateria de medidas de politica.
Inicialmente no se aprecidé ninguna iniciativa sistematica para contrarrestar el
endurecimiento de las condiciones de financiacion mediante reducciones de
las tasas de interés oficiales. Los bancos centrales retrasaron los recortes de
estas tasas hasta finales de 2008 o comienzos de 2009, tras haber remitido el
grueso de la convulsion inicial en los mercados derivada de la quiebra de
Lehman. Este retraso reflej6 la continua preocupacién existente por las
tensiones inflacionistas y el posible impacto de cualquier depreciaciéon
adicional del tipo de cambio que pudiera acompafiar a una rebaja de las tasas
de interés. Desde finales de 2008, sin embargo, estas tasas han caido con
fuerza en Brasil, Chile y Colombia, conforme los efectos de la desaceleracion
del crecimiento cobraban protagonismo. En cambio, las tasas de interés
oficiales han registrado descensos mucho méas graduales en México y Per(.
Los bancos centrales modificaron asimismo sus procedimientos
operativos. Ademas de realizar operaciones de mercado abierto para reducir la

" La concesién por parte de la Reserva Federal de lineas de financiacién swap a Brasil y

México carece de precedentes. Aln se desconoce si esta decisiéon responde a una nueva
estrategia de interaccion con los bancos centrales de las economias emergentes o se trata de
una reaccion transitoria a la crisis internacional. La disposicién de estos recursos ha sido
relativamente reciente y comparativamente limitada. El 21 de abril de 2009, el Banco de
México procedié a subastar 4.000 millones de délares procedentes de esta linea swap con el
fin de respaldar la renovacion de deuda vencida del sector empresarial mexicano. Sin
embargo, el importe colocado ascendié Gnicamente a 3.200 millones de délares.
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volatilidad de los tasas de interés a corto plazo, algunos bancos centrales
también ampliaron la gama de activos aceptados como garantias con el fin de
facilitar el acceso a la financiacidon a corto plazo (por ejemplo, en Argentina,
Brasil, México y Pera).

Asimismo, numerosos bancos centrales recurrieron masivamente a la
rebaja de los coeficientes de reservas sobre depdsitos en moneda local. En
Peru, por ejemplo, el coeficiente marginal de reservas se redujo desde el 25%
en septiembre de 2008 hasta el 7,5% en diciembre del mismo afio, para
finalizar en el 6% en marzo de 2009. En Brasil, los coeficientes de reservas
también sufrieron una reduccién sustancial desde niveles mucho méas altos.
Colombia, por su parte, rebajé los coeficientes de reservas y elimind los
coeficientes marginales.

También se adoptaron medidas de mantenimiento del flujo de crédito, con
el fin de compensar las posibles disfunciones del mecanismo de transmisién
de la politica monetaria. Por ejemplo, para mejorar las condiciones de
financiacién en el mercado de pagarés de empresa, el Gobierno mexicano
concedio avales a las emisiones de ciertas corporaciones. En octubre de 2008,
los bancos publicos de desarrollo de México ofrecieron garantias parciales
para facilitar la renovaciéon de deuda interna a corto plazo. También se
adoptaron medidas de apoyo a la operativa bancaria. Por ejemplo, las
instituciones financieras publicas de Brasil recibieron autorizacién para
comprar acciones de bancos en dificultades. De igual forma, las instituciones
publicas fueron autorizadas a adquirir los activos de bancos locales
(especialmente de pequefias y medianas entidades).

La eficacia de las medidas de apoyo a los mercados interbancarios y
crediticios internos podria evaluarse de dos formas. Una es el grado de
estabilidad alcanzado por las tasas de interés interbancarias a plazos largos.
Como se sefalé anteriormente, los diferenciales entre las tasas a plazos mas
largos y las tasas a un dia han disminuido desde sus niveles maximos,
sugiriendo un cierto grado de normalizacion. Otra es el crecimiento del crédito
interno al sector privado. En este terreno, parecen existir grandes diferencias
entre paises. Asi, el crédito ha mantenido en general una tendencia creciente
en Brasil, Pert y Venezuela, pero se ha estabilizado en Argentina y Colombia

Crédito bancario interno al sector privado
En términos nominales, julio 2008 = 100

- Argentina £29 = Colombia 220
= Brasil — Perl
= Chile 115 —— Venezuela 115
= MéXico
110 110
105 105
100 100
[ [ L1 | 9% (R T I T L1 | 9%
jul 08 sep08 nov08 ene09 mar09 jul 08 sep08 nov08 ene09 mar09
Fuentes: FMI; datos nacionales. Gréfico 7
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(véase el Grafico 7). En contraste, el crédito cayé en Chile y México durante
septiembre de 2008, para recuperarse después, con oscilaciones
particularmente acusadas en el caso chileno. Con todo, aunque hasta ahora se
ha evitado un colapso del crédito bancario del tipo observado en anteriores
crisis, persiste un alto riesgo de brusca caida del crédito como consecuencia
de la desaceleracion econémica en curso.

Conclusiones

La economia mundial viene experimentando una grave crisis econémica y
financiera. Pese a los indicios de desacoplamiento iniciales, América Latina se
vio considerablemente afectada tras la quiebra de Lehman Brothers, al igual
gue otras regiones emergentes. Aun asi, en comparacién con crisis pasadas,
las disfunciones de los mercados financieros internos han sido, por ahora,
menos severas. La excepcional acumulacion de activos exteriores (distintos de
reservas) por los residentes en algunos paises y los progresos realizados en el
desarrollo de los mercados de deuda internos (sobre todo de titulos publicos)
parecen haber destacado como factores explicativos. Ademas, las politicas de
respuesta fueron notables en toda la regién y, en muchos casos, de caracter
preventivo. Con todo, aparecieron nuevas vulnerabilidades, como la exposicién
del sector empresarial al riesgo de divisas resultante de operaciones con
derivados, que ocasion6 la quiebra de algunas empresas y contribuyd a la
inestabilidad de los mercados cambiarios e internos en Brasil y México.

La reciente experiencia con la crisis ofrece una serie de lecciones de
politica. En primer lugar, es preciso garantizar que los participantes en los
mercados financieros y las autoridades econémicas entienden correctamente
los riesgos asumidos en esos mercados. Este conocimiento podria contribuir a
evitar quiebras de grandes empresas, econ6micamente viables sin esos
riesgos, y perturbaciones en los mercados de financiacién internos como las
observadas en la region durante la actual crisis.

En segundo lugar, aunque los mercados de deuda en moneda local
podrian desempefiar la funcién de “rueda de repuesto”, sustituyendo con
eficacia la financiacion en moneda extranjera, es preciso que América Latina
redoble sus esfuerzos por dotar de mayor profundidad a esos mercados y
desarrollar una base inversora y emisora liquida y diversificada. Los problemas
de financiacion del sector empresarial indican también que el desarrollo de los
mercados de deuda corporativa continla siendo una prioridad.

En tercer lugar, los esfuerzos del sector puablico por reducir las
vulnerabilidades externas durante la pasada década han acentuado su
capacidad de respuesta a las crisis. En particular, la presente crisis ilustra la
importancia de contar con abundantes reservas disponibles de moneda
extranjera con las que hacer frente a perturbaciones externas. Los bancos
centrales han utilizado sus reservas internacionales para estabilizar los
mercados cambiarios y para estimular los flujos de financiacion en divisas. La
mayor credibilidad acumulada también les ha permitido disponer de un cierto
margen de maniobra para adoptar una politica anticiclica de inyeccion de
liguidez interna y reduccion de las tasas de interés. Sin embargo, la crisis ha
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revelado que un sector publico mas potente podria no ser un antidoto
plenamente eficaz frente a las vulnerabilidades del sector privado.

Por dltimo, las recientes iniciativas adoptadas han incrementado de forma
sustancial el volumen de recursos externos en divisas a disposicion de las
economias emergentes y abierto nuevos canales para la provision de esos
recursos (a través, por ejemplo, de los acuerdos de financiacién reciproca en
divisas firmados por la Reserva Federal o de la FCL del FMI). Una importante
incégnita a despejar es si el volumen y la duracién de estos mecanismos se
consideraran suficientes como para constituir una alternativa al costoso
autoseguro que representa la acumulacién de reservas en las economias
emergentes.
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