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La crisis, incluso antes de terminar ha planteado cuestiones importantes sobre la
globalizacién financiera. Junto a los aspectos de gestidn de riesgos en el sector privado y las
reformas en los ambitos de la regulacion y supervisién prudencial, es preciso que
reflexionemos sobre como afectard la crisis a la intermediacion financiera internacional a
medio plazo.

A lo largo de los afios, en el BPI (BIS) hemos analizado exhaustivamente la globalizacién
financiera. Ha sido un area de investigacion de especial importancia en nuestra oficina de
representacion en México. Como todos ustedes saben, este fendmeno ofrece grandes
ventajas potenciales, pero también conlleva ciertos riesgos, que es preciso gestionar. Estoy
muy interesado en conocer la opinidn al respecto de los Gobernadores de América Latina y
el Caribe en vista de la actual crisis. Es para mi un honor haber sido invitado a participar en
este debate ofreciéndoles algunos puntos de vista del BPI sobre la globalizaciéon financiera.

Recientemente el BPI ha publicado las estadisticas bancarias internacionales
correspondientes al dltimo trimestre de 2008. Los activos transfronterizos globales se
redujeron en un 5,4% en el cuarto trimestre de 2008 (1,8 billones de délares a tipos de
cambio constantes). Esta cifra, que se refiere a un ajuste de stocks, no parece, a primera
vista, especialmente relevante. Sin embargo ha supuesto como veremos un cambio muy
significativo en los flujos de financiacién. La caida en la financiacion bancaria transfronteriza
ha sido histérica. Hasta el punto que se ha hablado de una cierta vuelta atras en el proceso
de globalizacion financiera. Creo que estas cifras ejemplifican muy bien la dinamica de la
presente crisis financiera. Nos encontramos en una crisis dominada por ajustes de stocks,
principalmente ajustes de los balances del sistema financiero y de hogares de muchos
paises. Dado el tamafio de los balances en relacion a la economia real, en parte debido al
excesivo apalancamiento, el ajuste puede ser prolongado e incluso pequefios ajustes de los
stocks pueden producir cambios significativos en los flujos de financiacién de la economia
real. Los mercados bancarios internacionales son tan amplios que una pequefia caida
porcentual supone un enorme revés para los flujos. Su impacto en la economia real de la
region puede ser importante, especialmente cuando, en una crisis global tan compleja como
la presente, viene acompafiado por una disminucién de la demanda global, cambios en la
relacién real de intercambio como consecuencia de la volatilidad en los precios de las
materias primas y disminuciones en otros flujos como es el caso de las remesas.

Para analizar esta crisis y su impacto en América Latina hay que analizar los balances
financieros, asi como la evolucién de los flujos. Permitanme resumir primero los principales
asuntos que abordaré:

. Primero: las reformas de las politicas econdmicas de los paises latinoamericanos
llevadas a cabo desde mediados de la década de los 90 lograron crear vinculos
financieros internacionales que son mas resistentes a los problemas que los
vinculos existentes en los afios 70 y 80. Para ello fue necesario un refuerzo de los
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balances financieros para el que se necesitaron muchos afos, pero ahora América
Latina recoge sus frutos, puesto que ha contribuido a que las economias del
continente capeen una crisis financiera mundial de extraordinaria gravedad. Las
politicas adoptadas ahora no deben ir en contra de dicho fortalecimiento de los
balances.

o Segundo: la creaciéon de mas mecanismos sélidos de integracion financiera no ha
concluido. La crisis ha puesto de manifiesto varias deficiencias que me propongo
describir en esta intervencion.

o Tercero: el actual ajuste de su posicién financiera por parte de los bancos
internacionales necesitara algun tiempo. Asi pues, durante los proximos afios,
América Latina tendra que hacer frente a un entorno mucho mas dificil para su
financiacién internacional. Por lo tanto, es importante continuar reforzando los
mecanismos de intermediacion financiera interna. Asimismo, es preciso tomar
medidas para evitar un desplome de la financiacion internacional, que, a mi juicio,
€s un riesgo en estos momentos.

Mi presentacion es de caracter general, sin entrar en detalles por paises, lo que sin duda no
hace justicia a la heterogeneidad de la zona y por tanto en algunos casos puede suponer
una excesiva simplificacion.

Impacto de la crisis

Para empezar, analizaré el impacto de la crisis sobre el sistema bancario. La medida mas
amplia de la intermediacién bancaria internacional la ofrecen los activos consolidados que
declaran los bancos que participan en las estadisticas del BPI. Esta medida abarca tanto
sus activos transfronterizos como los activos locales de sus filiales en el extranjero. A tipos
de cambio constantes, estos activos se han reducido sustancialmente en los ultimos
trimestres (véase el Gréfico 1). El descenso registrado en el Gltimo trimestre ha sido el
mayor hasta la fecha, con mas de tres billones de délares. Destaca que los activos
transfronterizos se hayan reducido mucho mas que los activos locales.

Gréfico 1

Préstamos consolidados de los bancos declarantes al BPIt
Variacion en volimenes?, en miles de millones de ddélares de EEUU
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1 Posiciones consolidadas en todo el mundo de bancos con sede en 30 paises declarantes. 2 Variacion trimestral de los volimenes
en circulacion. 3 Los activos exteriores se componen de activos internacionales y activos locales en moneda local; los activos
internacionales componen activos transfronterizos en todas las monedas y activos locales en divisas; los activos locales son los
contabilizados por sucursales extranjeras de bancos declarantes frente a residentes del pais en el que se ubica la sucursal.

Fuente: Estadisticas bancarias consolidadas del BPI en términos de prestatario inmediato (IB).
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Cuadro 1 Activos externos de bancos declarantes al BPI
frente a todos los paises®

En miles de millones de délares de EEUU

2008 Pro memoria:
S R I O B TR (ol

el T4
Total de activos externos 1.029 —772 168 -1.790 30.952
Préstamos 1.139 —-862 150 -1.678 22.450
Valores —66 21 18 211 6.408
Otros —44 69 0 99 2.093

! Variaciones estimadas ajustadas por el tipo de cambio, incluidos activos frente a organizaciones internacionales y
excluidos activos frente a residentes.

Fuente: Estadisticas bancarias territoriales del BPI.

Este espectacular descenso de los activos bancarios transfronterizos se aprecia en el
Cuadro 1. No hay duda de que el grueso de este ajuste se debe a los préstamos bancarios,
en concreto préstamos hacia los principales centros financieros.

No obstante, la cifra total de préstamos bancarios transfronterizos al conjunto de paises en
desarrollo ain experimenté una caida de mas de 200 mil millones de ddélares —el mayor
descenso de la historia. Los préstamos a entidades financieras sufrieron un descenso mas
acusado que los destinados al sector no financiero (Cuadro 2).

La fuerte contraccion de los préstamos interbancarios —proxima al 15%— nos permite
constatar lo que ya sabiamos: que las entidades bancarias estan en el epicentro de esta
crisis. Al mismo tiempo, un buen nimero de prestatarios de mercados emergentes han
guedado en la préctica sin acceso a los mercados internacionales de bonos.

El Grafico 2 muestra que la financiacién externa, tanto bancaria como mediante bonos, que
llega a América Latina se redujo en 42 mil millones de délares en el Gltimo trimestre de
2008. Estos datos sobre flujos reales, pese a ser malos, son sé6lo uno de los muchos

Cuadro 2 Financiacion transfronteriza de economias de mercado emergente
En miles de millones de dolares de EEUU
2008 Pro memoria:
Préstamos
T T2 T3 T4 otorgados al
T4
Préstamos transfronterizos® 168 105 47 —-205 1.994
A entidades bancarias 88 41 18 -178 989
Al sector no bancario 80 64 29 =27 1.005

! Préstamos externos de bancos declarantes al BPI frente a paises en desarrollo, variaciones estimadas ajustadas por el
tipo de cambio.

Fuente: Estadisticas bancarias territoriales del BPI.
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Gréfico 2

Inversion de los flujos de entrada de capitales en América Latina y el Caribe’

En miles de millones de dolares de EEUU
50

1 1 1 1 1 1 -50
2007 2008

! variaciones, ajustadas por el tipo de cambio, de los préstamos de bancos declarantes al BPI frente a paises de América Latina y el
Caribe, méas emisiones netas de valores de deuda internacional de residentes en América Latina y el Caribe. Quedan excluidos los
centros financieros extraterritoriales del Caribe.

Fuente: BPI.

factores a tener en cuenta. Otro aspecto igualmente importante es que varios servicios
financieros esenciales ofrecidos por entidades bancarias internacionales se contrajeron de
forma generalizada. Algunos bancos internacionales sencillamente se han retirado de
algunas areas.

El deterioro de los mercados de titulizacion —por ejemplo, de los préstamos de financiacién
comercial— continla dando problemas incluso a las entidades bancarias internacionales
mas sélidas. Se han producido acusados recortes de las lineas de crédito de financiacion
comercial concedidas a entidades financieras y empresas latinoamericanas. LosS
diferenciales de los swaps de divisas se ampliaron, dificultando mucho la cobertura de los
riesgos de divisas y de tipos de interés a los bancos de América Latina. La capacidad de
creacion de mercado para valores de mercados emergentes se ha reducido. Sin embargo —
y esto contrasta mucho con crisis anteriores— no se han producido quiebras de bancos
latinoamericanos importantes.

Todas las principales monedas latinoamericanas sufrieron fuertes depreciaciones en octubre
(Gréfico 3). La volatilidad se aduefié de los mercados de divisas. Pero desde entonces,
estas presiones extremas han disminuido y la volatilidad implicita de las monedas
latinoamericanas se ha reducido desde los niveles propios de una crisis que se habian
registrado hace seis o0 siete meses. Sin embargo, la circunstancia mas reveladora es que
este sobresalto no ha obligado a los bancos centrales de América Latina a subir las tasas de
interés. Al contrario, han podido bajarlas para contrarrestar la caida de la economia.

Reduccién de los descalces de monedas y resistencia a las alteraciones de los tipos
de cambio

Una razén por la que los bancos centrales latinoamericanos tienen mas margen de
maniobra en esta crisis que en las décadas de los 80 y los 90 es que ya no tienen que hacer
frente a graves descalces de divisas. En el pasado, América Latina era extremadamente
vulnerable a la depreciacion de monedas como consecuencia de sus reducidas tenencias de
divisas y su fuerte dependencia de la deuda externa. Debido a esta debilidad de los
balances, con frecuencia las devaluaciones se traducian en una contraccién de la economia.
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Gréfico 3

Tipos de cambio frente al ddlar, enero de 2008 a abril de 2009

Tipos de cambio®
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La linea roja vertical marca la fecha de la quiebra de Lehman, el 15 de septiembre de 2008.

12006 = 100. Una subida indica una apreciacién de la moneda frente al délar estadounidense. 2 Opcién sobre divisas at-the-money a
un mes doélar/moneda local.

Fuentes: Bloomberg; Thomson Reuters.

Esa misma debilidad impedia también utilizar politicas macroecondmicas de forma
anticiclica. Dado que los Gobiernos debian pagar mas intereses sobre la deuda extranjera
cuando el tipo de cambio se depreciaba, con frecuencia la politica fiscal tenia que
endurecerse en una recesion. También era necesario restringir la politica monetaria para
intentar evitar una depreciacion excesiva de la moneda nacional.

Esa misma debilidad impedia también utilizar politicas macroeconémicas de forma
anticiclica. Dado que los Gobiernos debian pagar mas intereses sobre la deuda extranjera
cuando el tipo de cambio se depreciaba, con frecuencia la politica fiscal tenia que
endurecerse en una recesion. También era necesario restringir la politica monetaria para
intentar evitar una depreciacidén excesiva de la moneda nacional.

A lo largo de la ultima década se han eliminado los descalces de monedas. A mediados de
los afios 90, mas del 30% del total de la deuda en América Latina estaba denominada en
divisas (Gréafico 4)'. Para 2006, este porcentaje habia caido hasta situarse por debajo

! Este porcentaje doblaba la razon exportaciones/PIB, por lo que resulta obvio que los paises no podian

financiar su deuda en divisas con su actividad comercial (Gréfico 4).
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Gréfico 4

Exposicién a tipos de cambio de la situacién patrimonial®

= == Exportaciones en porcentaje del PIB

— Proporcion de deuda en divisas en el | 3(
total de deuda pendiente

-
____-——--.__-,—- 20

-- L4
aw===" Staa=*

v m - -
-
- - -

‘4

| | | | | | | | | | | | |
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per(i y Venezuela; el agregado regional de exportaciones es la media ponderada de
basada en el PIB y los tipos de cambio PPA de 2005.

Fuentes: FMI; Thomson Reuters; célculos del BPI a partir de las estadisticas bancarias y financieras internacionales.

del 15%. Hace una década, no habia muchas personas que creyeran posible una sustitucién
de la deuda en divisas por deuda en moneda local de la magnitud de la que se ha producido
—recordaran ustedes el antiguo debate sobre la hipotesis del «pecado originals.

Al mismo tiempo, se han acumulado reservas sustanciales de activos denominados en
divisas. Al final de 2008, América Latina tenia una posicién en activos denominados en
divisas positiva de 150 mil millones de délares, frente al pasivo neto de 300 mil millones de
dolares de finales de la década de los 90 (Gréafico 5).

Como consecuencia, en la actualidad la depreciacion de las monedas en América Latina
tiene efectos positivos sobre los balances nacionales en su conjunto. Es lo contrario de lo
que ocurria en las décadas de los 80 y los 90.

He hecho especial hincapié en las palabras «en su conjunto» porque algunas empresas si
tenian posiciones en divisas muy elevadas, en ocasiones en forma de opciones u otros

Gréafico 5

Posicién neta en activos en divisas®

En miles de millones de dolares de EEUU
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1 Activos netos en divisas de las autoridades monetarias y bancos comerciales de depésito (encuesta monetaria del FMI), mas activos
transfronterizos en divisas de entidades no bancarias frente a bancos declarantes al BPI, menos pasivos transfronterizos en divisas de
entidades no bancarias frente a bancos declarantes del BPI, menos valores internacionales de deuda en divisas en circulacion;
posiciones abiertas al cierre del ejercicio; suma de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perl y Venezuela.

Fuentes: Calculos del BPI a partir de las estadisticas bancarias y financieras internacionales; FMI.
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contratos derivados. Algunas de estas posiciones no eran lineales, de tal forma que las
exposiciones se magnificaban cuando la divisa se situaba por debajo de los sucesivos
niveles de activacion (trigger) de estos contratos. Esto agravoé las presiones que el sistema
financiero tuvo que soportar a finales del afio pasado. Volveré a este tema dentro de un
momento.

La reduccion de los descalces de monedas llevé varios afios y fue el resultado de politicas
deliberadas aplicadas durante la Ultima década aproximadamente. Estas politicas fueron:

(@) la adopcion de sistemas de tipos de cambio flexibles unida a la ampliacién de las
reservas de divisas;

(b) el desarrollo de mercados de bonos en moneda local;

(©) una efectiva regulacion de la liquidez de las posiciones en divisas de las entidades
bancarias.

Al mismo tiempo, las entidades bancarias internacionales se inclinaron por el préstamo en
moneda local a través de sus entidades afiliadas locales en detrimento de los préstamos
transfronterizos en divisas.

Quisiera analizar ahora estas politicas y esta evolucion desde la perspectiva de la actual
crisis.

Tres politicas claves

(@) Sistema de tipos de cambio flexibles unido a la acumulacién de reservas

En primer lugar, se ha mantenido un sélido compromiso con el sistema de tipos de cambio
flexibles. Varias de las mayores economias latinoamericanas han puesto especial empefio
en los Ultimos afios en permitir que el tipo de cambio actuara como un amortiguador natural,
incluso cuando esto suponia un cambio muy grande del tipo de mercado. Este amplio
compromiso con la politica, con frecuencia apoyado por un marco de politica monetaria
centrado en el control de la inflacién, se mantuvo durante el Gltimo periodo de graves
trastornos de los mercados.

No obstante, los bancos centrales no permanecieron inactivos. Su capacidad de actuacion
en los mercados habia mejorado gracias a las elevadas reservas de divisas. En octubre de
2008, el principal riesgo era que un repentino cierre de las posiciones apalancadas en
divisas de las empresas pudiera desatar una dinamica desestabilizadora de sobrereaccion
del tipo de cambio y forzar nuevas ventas. En estas circunstancias realmente excepcionales,
la mayoria de los bancos centrales intervinieron en el mercado de divisas de contado. En
algunos casos, se dotd a las intervenciones de un carécter no discrecional con el fin de
evitar que los mercados interpretaran que, con sus medidas, el banco central trataba de fijar
un tipo de cambio objetivo. Por ejemplo, el Banco de México aprob6 una norma en virtud de
la cual debia subastar 400 millones de dolares siempre que el peso se depreciara un 2% o
mas.

Otra importante herramienta de la politica monetaria fue el préstamo de délares a los bancos
locales. ElI Banco Central de Brasil, por ejemplo, utilizé pactos de recompra y swaps en
dolares con bancos locales,? y anunci6 la apertura de lineas de crédito por valor de 36 mil

Estas y otras medidas se analizan en «Global financial crisis and capital flows in 2008: a preliminary
assessment» en CGFS (2009).
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millones de délares para ayudar a las empresas a hacer frente a sus obligaciones derivadas
de la deuda externa.

Estos acontecimientos mostraron como se podia combinar la flexibilidad cambiaria con una
amplia utilizacion de las reservas oficiales. No obstante, es posible que disponer de un
elevado nivel de reservas no sea suficiente. En la presente crisis hemos podido comprobar
cémo un agotamiento rapido o inesperado de las reservas, por muy amplias que sean,
puede enviar una injustificada sefial de debilidad a los mercados. Para solucionar esta
situacion se necesitan férmulas de cooperacion internacional que proporcionen fondos a los
paises con problemas y, al mismo tiempo, transmitan un inequivoco mensaje de confianza.
La linea de intercambio de divisas en dolares que la Reserva Federal puso a disposicion de
Brasil y México logré claramente dar un impulso a la confianza. La mejora de lineas de
crédito del FMI (préstamos de mayor duraciébn a paises con politicas sélidas) también
contribuy6 mucho a tranquilizar a los mercados. En resumen, el compromiso con la
flexibilidad de los tipos de cambio, respaldado no sélo por medidas especiales de los bancos
centrales, sino también por medidas internacionales, superé una importante prueba de
tension.

(b) Mercados de bonos en moneda local

Otra importante politica ha sido el desarrollo de mercados de bonos en moneda local.
Durante la Ultima década, los responsables de la politica macroeconémica y de las
estrategias de gestion de la deuda han logrado acabar con buena parte de los obstéculos
que impedian el desarrollo de mercados de deuda en moneda local. Es obvio que el
descenso de la inflacién, gracias a la mejora de los marcos de la politica monetaria y a la
reduccion de los déficits fiscales, ha contribuido a ese desarrollo. Pero igualmente
importante ha sido la politica explicita de ampliacién de la curva de rendimientos de los
titulos en la divisa local para los mercados de deuda publica. Actualmente, casi el 80% del
total de bonos en circulacion esta denominado en moneda local (Gréfico 6). Por lo tanto, la
diferencia entre América Latina y las economias emergentes asiaticas de tamafio medio se
ha reducido considerablemente.

La expansién de los mercados de deuda en moneda local puede contribuir a mitigar tres
importantes vulnerabilidades del sistema financiero. La primera es el descalce de monedas

Gréfico 6

Porcentaje de deuda en moneda local del total de bonos en circulacién: 2000-08*
En porcentaje de los valores de deuda en circulacion
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! Valores de deuda con un vencimiento residual superior a un afio emitidos por residentes de las economias indicadas. ? Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. 3 Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.

Fuente: BPI.
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que ya he mencionado. En segundo lugar, la ampliacién del vencimiento promedio de la
deuda publica reduce los riesgos de refinanciacion. Para finales de 2008, por ejemplo, el
vencimiento promedio residual de la deuda publica en moneda local superaba los tres afios
en Brasil, cuando en 1995 no llegaba a un afio (Cuadro 3). En el caso de México llega hasta
los seis afios.

Esta estructura de deuda a largo plazo contribuy6 a aislar las posiciones fiscales del fuerte
incremento de los tipos de mercado que se produjo tras la quiebra de Lehman. También
otorgo flexibilidad a los Gobiernos para acortar temporalmente la duracién de la emisién de
deuda sin socavar la confianza. Varios paises han aprovechado este margen de maniobra.

La tercera ventaja potencial de la expansion de mercados de deuda en moneda local es que
permite recurrir a la financiacién local como alternativa cuando se agota la financiacion
internacional. Sin embargo, en este ambito la situacion derivada de los dramaticos
acontecimientos de finales de 2008 es bastante compleja. Los mercados de bonos en
moneda local sufrieron graves trastornos como consecuencia de la crisis. Dado que estos
problemas se debieron en gran parte a la huida de inversores extranjeros, el aislamiento de
los mercados ante los cambios del sentimiento de los inversores internacionales resulté
menos eficaz de lo que era de desear. Los rendimientos de mercado de los bonos en
moneda local experimentaron un fuerte ascenso y los precios adquirieron una extrema
volatilidad. En México, por ejemplo, la pendiente de curva de rendimientos de la deuda
publica aumenté 250 puntos basicos en el transcurso de unos pocos dias. Las autoridades
tuvieron que tomar varias medidas sin precedentes para estabilizar el mercado nacional de
bonos. El aumento de la volatilidad fue ain mas acusado en el caso de Brasil. No obstante,
la volatilidad de los rendimientos de los bonos nacionales (en la divisa local) tras la quiebra
de Lehman fue inferior a la de valores internacionales comparables. Ademas, la volatilidad
de los rendimientos de los bonos en ambos paises ha vuelto ya a los niveles de antes de la
crisis (Gréfico 7).2

Cuadro 3 Vencimiento promedio de la deuda publica localt
1995 2000 2005 2008

Brasil 0,7 2,7 2,3 33
Chile 6,7 9,2
Colombia 2,0 3,6 3,8 4.4
México 0,8 1,4 3.4 6,5
Pro memoria:

Indonesia 6,0 7,6 4,1

Corea 2,4 4,1 4,5

Polonia 1,2 2,6 3,6 4,2

Turquia 1,0 1,8 1,9

i

Vencimiento promedio residual de la deuda del Gobierno central en afios; incluye bonos, pagarés e instrumentos del
mercado monetario.

Fuente: Encuesta del BPI.

® Este aspecto se analiza en Jara et al (2009).
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Gréfico 7

Rendimiento y volatilidad de algunos mercados de bonos importantes: Brasil y México

Bonos de deuda publica a cinco afios en moneda local
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' En porcentaje. ' Desviacion estandar de las variaciones porcentuales diarias anualizadas del mes anterior.

Fuente: Bloomberg.

Por lo tanto, en términos generales, estos nuevos mercados de bonos en moneda local
resistieron bastante bien la reciente perturbacion de los mercados. Sin embargo, es preciso
hacer un par de salvedades a esta valoracion positiva. Una es la significativa subida de las
tasas de interés a largo plazo y la situacién de iliquidez del mercado secundario durante los
peores dias de la crisis. De haber durado, esta situacion podria haber dafado el patrimonio
de inversores institucionales locales, tales como bancos y fondos de pensiones. Por lo tanto,
es peligroso que las carteras de entidades financieras nacionales tengan una elevada
exposicion a bonos de deuda publica a largo plazo, lo que indica que es necesario contar
con una base de inversores mas diversificada.

Otra salvedad es la relativa lentitud del desarrollo de los mercados de deuda corporativa
local. Se ha producido una fuerte expansion de la emision de bonos de empresas
latinoamericanas en el extranjero, pero no en el ambito local (Grafico 8). En estos
momentos, algunas empresas latinoamericanas tienen problemas para refinanciar la deuda
externa a su vencimiento. Esto no ocurre s6lo en América Latina. Empresas de economias
emergentes de otras regiones también han incrementado fuertemente su endeudamiento en
mercados internacionales de capitales.
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Gréfico 8

Bonos internacionales de empresas latinoamericanas en circulacién: 2000-08

En miles de millones de dolares de EEUU
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1 Quedan excluidos los centros financieros extraterritoriales del Caribe. 2 Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia y
Tailandia. ® Hungria, Polonia, Republica Checa y Turquia.

Fuente: BPI.

(c) Regulacién de la liquidez de la posicién en divisas de las entidades bancarias

Voy a comentar brevemente este aspecto. La fortaleza de la mayoria de los bancos locales
ante un enorme sobresalto cambiario sugiere que los estrictos requisitos de liquidez de las
posiciones en divisas que se han establecido resultaron ampliamente eficaces. Las
regulaciones que restringen el tamafio de las posiciones netas en divisas permitieron que la
depreciacion de las monedas tuviera una incidencia limitada sobre el capital de las
entidades financieras. Otras medidas incluyen los requisitos de liquidez para la deuda a
corto plazo en divisas y el establecimiento de limites para el importe total de la deuda en
divisas de los bancos. Sin duda alguna, la crisis ha servido para recordar a las entidades de
supervision de los principales centros financieros la necesidad de vigilar de forma eficaz la
posicién de liquidez de las entidades bancarias. Las actuales dificultades en partes de
Europa oriental se deben, en parte, a la carencia de normas estrictas en materia de liquidez
en muchos paises.

Permitanme que pase ahora a hablar de algunos cambios bastante importantes del papel de
los bancos internacionales.

Los cambios del papel de los bancos internacionales

Durante la Ultima década, los bancos de propiedad extranjera se han convertido en los
actores principales de los sistemas bancarios locales de varios paises. Para finales de 2008,
el total de préstamos de entidades bancarias extranjeras y sus sociedades afiliadas en
América Latina y el Caribe superaba los 800 mil millones de délares. En Asia y en Europa
oriental ha tenido lugar un crecimiento similar (Gréfico 9).

Lo que resulta mas relevante es que la expansién en América Latina y el Caribe se ha
producido en su mayor parte a traves de un aumento de los préstamos en moneda local
concedidos por filiales locales de bancos extranjeros, y no mediante financiacion
transfronteriza. En muchos casos, estas filiales son, en realidad, bancos locales con capital
extranjero. El Gréfico 8 ilustra la magnitud de este cambio.
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Gréfico 9

Préstamos de bancos declarantes al BPI

En miles de millones de délares de EEUU
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locales en monedas no locales. ° Posiciones locales en divisas de sucursales extranjeras de bancos declarantes con residentes
locales.

Fuente: BPI.

La disminucién de la dependencia del préstamo transfronterizo en divisas ha hecho que los
prestatarios deban hacer frente a descalces de divisas mucho menores. Ademas, la
importancia de los préstamos para la compra de vivienda y otros créditos personales ha
aumentado, con frecuencia debido a que las entidades bancarias extranjeras tenian una
considerable experiencia adquirida en sus mercados de origen. Esto ha ampliado la cartera
de negocios del sector bancario. Al mismo tiempo, el aumento de la presencia de bancos
extranjeros ha ayudado a las entidades locales a mejorar su eficiencia y ha contribuido a la
profundizacion del mercado financiero local.

Los paises en los que la financiacion externa continda realizandose en su mayor parte a
través de operaciones transfronterizas son mas vulnerables a un «sudden stop» del crédito.
También existe un problema cuando cualquier banco con sede en un pais financia su
expansion del préstamo local obteniendo financiacion en mercados internacionales
mayoristas. Un buen nimero de bancos de titularidad extranjera con presencia en las
economias emergentes de Europa optaron por esta via; en algunas ocasiones, era la
entidad matriz del banco la que proporcionaba los fondos. En 2007, por ejemplo,
aproximadamente el 50% del importe bruto de los préstamos se financié con deuda externa
en los paises balticos y en Rumania (Grafico 10). Cuando financiar con fondos de los
mercados interbancarios en los principales centros empezé a ser mucho mas dificil, los
sistemas bancarios de estos paises se enfrentaron a considerables problemas. Ademas, sus
préstamos estaban denominados en divisas, lo que generd descalces de monedas muy
perjudiciales.

Esto contrasta con la situacion en América Latina, donde los préstamos locales suelen
financiarse en el mercado local, normalmente mediante depdsitos bancarios. Al contrario de
lo que ha ocurrido en algunos paises de Europa oriental, los principales bancos matrices de
América Latina no financian tradicionalmente sus operaciones en mercados internacionales
al por mayor. Esto dota de una estructura de financiacion méas estable a sus actividades de
préstamo.
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Gréfico 10

Pasivos exteriores de entidades bancarias en mercados emergentes Pl
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! Los pasivos exteriores corresponden al sector bancario y los préstamos totales incluyen préstamos al sector publico y al sector
privado; como porcentaje de los préstamos totales.

Fuentes: CGFS (2009); FRBNY.

Pese a ello, algunos bancos internacionales de primera fila se enfrentan a dificultades
excepcionales. ¢Hasta qué punto estan los bancos extranjeros, bajo presién en sus
mercados nacionales, reduciendo su actividad de préstamo en América Latina en la actual
crisis? ¢Han magnificado las entidades bancarias extranjeras el contagio financiero de una
crisis situada en el epicentro del sistema?

Es demasiado pronto para dar respuestas definitivas a estas preguntas. En el BPI, estamos
analizando atentamente esta cuestion en Asia, en la Europa emergente y en América Latina.
Evaluar lo que estd ocurriendo va a llevar cierto tiempo. Los mercados de titulizacion
contindan afectados; los diferenciales de los swaps de divisas siguen siendo grandes y los
bancos estan reconstruyendo sus bases de capital. La asignacion de exposiciones
internas/externas de algunas entidades bancarias de primer nivel estd cambiando. No
obstante, los datos que hemos recogido hasta la fecha sobre la actividad de préstamo de las
afiliadas locales no indican, en general, que los bancos extranjeros hayan frenado su
actividad en América Latina en mayor medida que las entidades locales. Aunque el ritmo de
la expansién ha disminuido, parece que los préstamos locales de las afiliadas extranjeras en
los paises emergentes en su conjunto han resistido mejor que los préstamos transfronterizos
(Gréfico 11).

Esto no resulta sorprendente, ya que los bancos se resisten a dar por perdidas las
sustanciales inversiones en plantillas, redes locales y activos inmobiliarios que han
realizado. Sin embargo, diversos problemas de financiacion y capital han hecho que
algunos bancos internacionales de primera fila —no todos— hayan retirado fondos de sus
filiales en paises emergentes®. Los datos del crecimiento del crédito en México durante el
ultimo afio indican que las filiales de varias entidades bancarias foraneas han reaccionado
de formas muy distintas (Cuadro 4). No todas han recortado el crédito. El verdadero
problema no reside tanto en la confrontacién entre bancos nacionales y extranjeros como en

4 Véase el articulo de Mihaljek en BIS (2008b).
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Gréfico 11

Evolucién de los préstamos locales de bancos extranjeros en América Latinay el Caribe:
2006-08"
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Fuente: BPI.

la concentracion. Si un banco cuya actividad de préstamo supone un elevado porcentaje del
total del préstamo tiene problemas, esto afecta al pais. Por el contrario, cuando el crédito
procede de una «cartera» diversificada de entidades bancarias, el pais estd menos expuesto
a los problemas de cualquier banco de gran tamafio. Por lo tanto, América Latina cuenta con
una ventaja, puesto que en sus paises esta representada una amplia variedad de bancos de
distintas partes del mundo.

Mirando hacia el futuro

Para acabar, quisiera comentar algunos desafios a los que se enfrentan las economias
latinoamericanas. La recuperacion de los mercados mundiales de acciones, la disminucion
de la volatilidad y la reduccion de los diferenciales de crédito que se estan produciendo
desde mediados de marzo sugieren que el anterior periodo de extrema aversion al riesgo de
los mercados financieros puede estar tocando a su fin (Grafico 12).

Cuadro 4 Bancos mexicanos: cuota de mercado y crecimiento del crédito
(febrero de 2009)
Crecimiento
. ., Cuota de .
Banco Clasificacion 1 (porcentaje
mercado 1
anual)
Bancomer Filial de BBVA 27 8
Banamex Filial de Citi 15 -8
Santander Filial de Santander 12 -5
Banorte Independiente 11 14
HSBC Filial de HSBC 9 -4
Inbursa Independiente 9 72
Scotiabank Filial de Scotiabank 5 8

Fuente: CNBV.

' En porcentaje.
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Gréfico 12

Indicadores de preferencia por el riesgo

Encuesta de Merrill Lynch a gestores de fondos indice de optimismo de los inversionistas (minoristas)
internacionales sobre el nivel de riesgo1 de Gallup2
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Fuentes: Bloomberg; Gallup; Merrill Lynch; célculos del BPI.

Parece que los resultados de diversas encuestas sobre el sentimiento de los inversores
sustentan esta conclusion. No obstante, el sentimiento de los inversores contindia bajo en
términos historicos. Durante las ultimas semanas, la inversion de capital ha comenzado a
volver a las economias emergentes, pero hay menos datos que evidencien una reanimacion
del préstamo bancario internacional.

No seria inteligente dar por sentada una recuperacion rapida o fuerte de la demanda
mundial. EI enorme ajuste de balances que se esta produciendo en la actualidad llevara
tiempo. Los hogares y las empresas de las principales economias desarrolladas van a frenar
su gasto durante un tiempo para reparar sus balances. El sistema bancario mundial sigue
siendo débil. Una recesion grave y prolongada provocaria, sin duda, nuevas pérdidas de los
bancos. Es probable que la incertidumbre sobre la magnitud de esas pérdidas perjudique al
sistema financiero durante un tiempo. Es probable que se contraiga el sistema bancario
internacional, aunque no se sepa con certeza en qué medida y durante cuanto tiempo.
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Grafico 13

Balanza por cuenta corriente y deuda externa de préximo vencimiento
En miles de millones de ddlares de EEUU
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La pérdida de fuerza de la demanda mundial y la acusada caida de los precios de las
materias primas ya se han traducido en una nueva ampliacién del déficit de la balanza por
cuenta corriente de América Latina. Las Ultimas previsiones de consenso apuntan a un
déficit de 60 mil millones de ddlares este afio. El deterioro de la cuenta corriente equivale a
una reduccion acumulada de la renta nacional de aproximadamente el 2% del PIB regional
durante 2008 y 2009.

Segun estadisticas del BPI, el importe de la deuda externa, tanto bancaria como a través de
bonos, que vencera en 2009 supera significativamente al de afios anteriores: es probable
que ascienda a unos 180 mil millones de ddlares (Gréfico 13).

Dado que es probable que las condiciones de la financiaciébn a escala internacional
continlen siendo restrictivas, seguramente las empresas latinoamericanas tendran que
depender de fuentes nacionales de financiacion: bancos y el mercado local de capitales.
Como he dicho al comienzo de mi intervencién, los bancos locales de América Latina han
capeado bien este temporal, gracias a la introduccién, durante los Gltimos afios, de una
regulacion y supervision mas eficaces. No obstante, no cabe duda de que las pérdidas
derivadas de una fuerte contraccion ciclica y del acusado descenso de los precios de
algunas materias primas tendran un grave efecto en los bancos locales durante el afio que
viene, y quiza también el siguiente. Las autoridades de supervision deben estar alerta ante
estos riesgos.

A medio plazo, los encargados de la formulacion de politicas deben prestar especial
atencion a la elaboracion de politicas destinadas a reforzar la intermediacién financiera
doméstica. A mi juicio, los préstamos en moneda local con financiacion local de bancos
locales de titularidad extranjera han contribuido a la profundizacion de los mercados durante
la dltima década y pueden seguir haciéndolo. No parece que hayan desestabilizado los
sistemas bancarios locales durante la presente crisis.

También es preciso tomar medidas en el ambito internacional para evitar una caida
sustancial e injustificada de los préstamos bancarios internacionales a economias
emergentes. Esto no va a ser facil y es algo que probablemente preocupara a los bancos
centrales y al BPI durante un tiempo.
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