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1. UNMARX MUY ACTUMORLEOPANITCH

La crisis econdmica ha hecho resurgir el interés por Carlos Marx. Las denEdsapital se

han disparado en todo el mundo, lo que da idea de las proporciones de una crisis cuya
amplitud y devastaciéon han sumido al capitalisngaa sus sumos sacerdoiegn una caida
ideolégica en picado. Pero por mucho que la fe en los dogna@ienales se haya
derrumbado, ¢por qué resucitar a Marx? Para empezar, fue un adelantado a su tiempo,
prediciendo el triunfo de la globalizacién capitalista de las Ultimas décadas. Previé con acierto
muchos de los factores que inevitablemente acabanfalo diagar a la actual crisis econémica
mundial: | o que ® denominaba fAcontradiccion
competitivos, produccion de bienes y especulacion financiera.

En la época en que escribié sus obras mas célebres no habidm masi@n afios desde la
Revolucion Francesa y la Americana, pero Marx ya tuvo premoniciones de la situacion critica
gue atraviesan AlIG o Bear Stearns un siglo y medio después. Era especialmente consciente del

Apapel enor mement e r eél, dhabiacdesempafiado dad burguesé, seg
precursora de los actuales banqueros y directivos de Wall iSeeeta historia de la
humani dad. Como escribi- en EI Mani fiesto Ci

revolucionar constantemente los instrumemtegproduccion y, por lo tanto, las relaciones de
produccion, y con ellas la totalidad de las relaciones de la sociedad... Resumiendo, crea un

mundo a su i magen y semejanzao.

Pero Marx no apoyaba la globalizacion capitalista para su época ni para la.nAéstr
contrari o, consideraba que #fAla necesidad de
productos persigue a | a burguesza por toda |
desarroll o del capitalismo i ngsvmas altehsasme nt e
exhaustivaso. Mar x describi - C- mo | os desa

agudizar crisis generalizadas en la economia. Y no se dejo engafiar por las ilusiones politicas
de quienes sostenian que tales crisis podrian ser evipatdamnentemente mediante la
aplicacion progresiva de reformas.
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Como todos los revolucionarios, dese6 ver en vida el derrocamiento del viejo orden. Pero al
capitalismo le quedaba mucha cuerda, y Marx pudo apenas llegar a atisbar, si bien con
agudeza, loxaminos equivocados que tomarian las generaciones futuras. Los que ahora
abrimos sus libros descubrimos que gran parte de lo que tenia que decir es relevante en la
actualidad, al menos para quienes busquen i
simpl emente fisacar a pasear su fantasma de nue

Si Marx observase la actual crisis, seguro que disfrutaria mucho sefialando como los defectos
del capitalismo han llevado a la situacion econdémica presente. Se daria cuenta de como las
modernas innovacionemancieras han permitido que los mercados dispersen los riesgos de la
integracion economica mundial. Sin estos artificios financieros, la acumulacion de capital
durante las Ultimas décadas habria sido significativamente menor. Como también lo habria
sido $ las finanzas no hubiesen calado mas y mas hondo en la sociedad. El resultado ha sido
que en los Ultimos afios la demanda de los consumidores (y, por tanto, la prosperidad) ha
dependido cada vez mas de las tarjetas de crédito y del endeudamiento hipotéeaitias el
debilitamiento de los sindicatos y los recortes en las prestaciones sociales han dejado a la
gente mas expuesta ante las sacudidas del mercado.

En las dltimas décadas, este sistema financiero inflado y volatil ha contribuido al crecimiento
economico global. Pero inevitablemente también ha originado una serie de burbujas
financieras, la mas peligrosa de ellas la del sector inmobiliario en EE UU. La posterior
explosion de esta burbuja ha tenido un impacto tan profundo en todo el mundo mEetEsam

porque era uno de los pilares que sostenian tanto el consumo como los mercados financieros
internacionales. Sin duda, Marx consideraria esta crisis un ejemplo perfecto de cuando el
capitalismo se asemeja fal b rresjdel infauuadoguee no e
invoc- con sus hechizoso.

A pesar de lo apurado de la situacion actual, Marx no albergaria ilusiones de que la catastrofe
econdmica, por si misma, vaya a traer cambios. Sabia perfectamente que el capitalismo, por su

propia naturale, engendra y ali menta el ai sl amiento
entre | os hombres ning¥%n v2nculo salvo el i n
capitalismo sumerge a | as soci ed&laslamieiiten | as

social resultante origina pasividad ante las crisis personales, ya se trate de despidos en las
fabricas o de embargos de casas. De igual modo, este aislamiento impide que las comunidades
de ciudadanos activos e informados se agrupen yeauafiernativas radicales al capitalismo.

En primer lugar, Marx se plantearia como superar esta pasividad social y consumista. Opinaba
que los sindicatos y los partidos de trabajadores que estaban surgiendo en su época se habian

saltado un paso. Por esa e E | Capital escribi - gue el N ol
proletarios se organizasen en una <c¢l aseo, C |
democraci ao. En | a actwualidad, Mar x al ent ar ?

asociamnes e instituciones en las que la gente pudiese resistir al statu quo capitalista y
empezar a decidir la mejor manera de satisfacer sus necesidades.

Hasta ahora no ha surgido de esta crisis ninguna vision ambiciosa de este tipo, y es este vacio
lo que nés preocuparia a Marx. En Estados Unidos, algunas propuestas que recientemente han

|l l amado | a atenci-n han sido tachadas de fis
porque llegan mas lejos de lo que la izquierda del Partido Demdcrata estadistafpader a

dia de hoy. Dean Baker, codirector del Centro de Investigaciones Econdmicas y Politicas, ha
pedido que se fije un tope de dos millones de délares a ciertos sueldos de Wall Street y que se

apruebe una ley de transacciones financieras que gapona cuota progresiva sobre las
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ventas o traspasos de acciones, bonos y otros activos financieros. Para Marx esto seria un
perfecto ejemplo de lo que es pensar sin salirse del problema, ya que esta pro puesta respalda
de manera explicita, aunque le potigates, el elemento que la gente considera el problema:

una cultura del riesgo desvinculada de las consecuencias. Marx se burlaria también de quienes
creen que nacionalizar bancosomo se hizo en los 90 en Suecia y Japsupondria algun

cambio real.

Por irbnico que parezca, una de las propuestas mas radicales que circulan estos dias proviene
de un economista de la London School of Economics, Willem Buiter, antiguo miembro del
Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra que, desde luegomaoxésta. Buiter

ha propuesto que el sector financiero en su totalidad se transforme en un servicio publico.
Puesto que en el mundo actual los bancos no pueden existir sin que el Estado asegure sus
depdsitos ni sin los bancos centrales, que actdan corstamistas en ultimo término, este
experto sostiene que no tiene sentido que sigan existiendo entidades bancarias privadas con
animo de lucro. Deberian ser ppiedad estatal y gestionadamo servicios publicos. Esta

propuesta recuerda a la exigenciagdea e i e | cr®dito se centralice
que el propio Marx hizo en el Manifiesto. En su opinion, una revision general del sistema
financiero reforzarz2a |l a importancia de que

d e mo ¢ r a c finadé transtommar ealdicalmente el Estado, de un érgano impuesto sobre la
sociedad a un érgano que responde ante ella.

APasar de | a financiaci-n de | a econom?2a a |
supone Aun peque@e paeso pargrhosspluUtobspara |
no hace falta ser marxista para albergar aspiraciones radicales. Pero si hay que ser algo
marxista para admitir que incluso en un momento como el actual es bastante improbable que
los cambios radicales mpi ecen por fAun pequefo paso de | o
la existencia de fuerzas populares canalizadas a través de movimientos y partidos radicales
nuevos la socializaciéon de las finanzas caeria en terreno estéril. Hay que destacar tpie duran

las crisis econdmicas de los 70 las fuerzas radicales existentes en el seno de muchos partidos
socialdemdcratas europeos impulsaron propuestas de este tipo, pero no fueron capaces de
conseguir que los lideres las aceptasen.

Los partidos politicos de das las tendencias bloquearon durante décadas cualquier intento de
debatir seriamente la necesidad de democratizar de manera radical la economia, y seguimos
pagando las consecuencias de marginar esas ideas. La irracionalidad que impregna la l6gica
basica @l mercado capitalista resulta de nuevo evidente. Con el simple objetivo de no
hundirse, cada fabrica y cada empresa despide empleados e intenta pagar menos a los que
qguedan. ElI aumento de la inseguridad laboral acaba traduciéndose en una reduccion de la
demanda en toda la economia. Como bien sabia Marx, el comportamiento microrracional da
resultados nefastos a escala macroeconémica. Ahora podemos ver adonde nos lleva ignorar a
Mar x mientras confiamos en | a Aimano invisibl

La actual crisisfinanciera también ha dejado al descubierto irracionalidades en ambitos
diferentes al de las finanzas. Un ejemplo es el llamamiento del presidente de EE UU, Barack
Obama, a que se comercie con los créditos de emisién de carbono con el fin de solucionar la
crisis climatica. En base a esta propuesta, supuestamente progresista, las empresas que no
superan sus limites de emision venden créditos a las que no consiguen alcanzar sus objetivos.
El Protocolo de Kioto establece un sistema similar entre Estados.eBgradia, ambas
propuestas dependen de los mismos mercados de derivados financieros que, por su propia
naturaleza, estan expuestos a manipulaciones y colapsos del crédito. Marx insistiria en que
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para encontrar soluciones a problemas globales como el calntddico tenemos que romper

con la I6gica del mercado capitalista, y no utilizar las instituciones publicas para reforzarlo. De
igual modo, haria un llamamiento a la solidaridad econdmica internacional en vez de a la
competencia entre Estados. Tal conhogps m- en el Mani fiesto, Al a
principales... paises, como minimo, es la primera condicidbn para la emancipacion del
proletariadoo.

No obstante, la tarea de crear nuevas instituciones y movimientos impulsores del cambio debe

empezar ere | propi o pa?2s. Aungue Marx reali z- el
unz2os! o, no por ello dej - de insistir en q
resuelvan | os problemas con su propia burguc
|l as i nstituciones econ- micas, pol 2ticas y | e
cada pa2so. Pero en todos | os casos, Mar x i n

radical es que, en primer lugar, la gente vuelva a pensar da éonimciosa.

¢Es probable que esto suceda? Incluso en un momento como el actual, en que la crisis
financiera esta arruinando a gran parte de la poblacion mundial, en que la ansiedad colectiva
se apodera de todos y en que, como siempre, las privaciooeefettos negativos se ceban

en la gente corriente que trabaja, el prondstico es incierto. Si estuviera vivo, Marx no
intentaria determinar la fecha o la manera en que acabara la actual crisis. Es mas probable que
nos recordase que estas crisis son pagtda dinamica permanente del capitalismo. Los
politicos reformistas que creen poder acabar con las desigualdades de clase y las crisis
recurrentes inherentes a la sociedad capitalista son los auténticos romanticos de nuestro
tiempo, aferrandose a una visiingenua y utdpica de lo que el mundo podria ser. Si algo ha
demostrado esta crisis, es que Marx fue el mas realista.

Fuente Leo Panitch efnvestigador principal sobre Economia Politica Comparada y prefesor
investigador de Ciencia Politica en la Ydthiversity de TorontoEste articulo fue publicado
en la Revista de Foreign Policke Junio- Julio y se encuentra disponible en el sitio Web:
http://www.fp-es.org

2. REVELA EL INFORME @UFPROMEDIO DE CREENTO DEUDAMERICSERA DE0.9%.

La economiamundial retrocedera el 2,686 2009, segun un informe sobre perspectivas que
public6 miércoles Naciones Unidas, y ademas, pronosticO que para 2010 una habra una
"suave" recuperacion cuajada de riesgos y de desigualdades para los paises en desarrollo.

En elinforme "La situacion y perspectiva de la economia mundial en 2009" , los expertos de
la ONU destacaron hoy que ante "la peor recesion desde la Segunda Guerra Mundial” ,
revisaron a la baja la evolucion de la economia mundial, que en 2008 registro amsiGaxp

del 2,1% y tuvo un ritmo de crecimiento del 4% entre 22007 .

Asimismo, advirtieron en su documento de que "para 2010 se espera una suave recuperacion
con grandes riesgos" y que "los paises en desarrollo se estdn viendo afectados de manera
desigudpor la crisis econdémica”.

Otro aspecto que preocupa a los economistas de la ONU es que "esta fragil situacion se podria
agravar si el virus de la gripe AH1IN1 surgido en México se convierte en pandemia, con
consecuencias significativas para la vidananay la actividad econdémica”

En el caso de América Latina y Caribe, el retroceso en el crecimiento econdmico este afo sera
de-1,9%, pero los economistas de la ONU precisaron que, mientras en el caso de Suramérica
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sera de0,9% y en el de México y Centroariza llegara hastad,3%, en la cuenca del Caribe
habra una mejora del 0,7%.

No obstante, los expertos prevén dos escenarios para el despegue de la recuperacion, uno
pesimista, en el que la region latinoamericana retrocederia aun en 2010 el 0,7%, y uno
optimista, en el que creceria el 3,2%.

De manera global, en el mejor de los casos, la economia mundial se incrementara en 2010 el
2,3% y en el peor, el 0,2%. Sin embargo, advirtieron de que para lograr el escenario positivo
se requiere que "la mayor partelds problemas que aun existen en los mercados financieros

se resuelvan en la primera mitad de 2009 y que la efectividad de las medidas de estimulo fiscal
se vean en lo que queda de afio. A fecha de mayo de 2009 esas condiciones estan lejos".

Los economistade la ONU reconocieron que aunque la respuesta politica global a la crisis no
tiene precedentes, incluyendo toda la bateria de medidas monetarias, financieras y fiscales
adoptadas para estabilizar los mercados y revitalizar el crecimientog¢ssitan @ mas
esfuerzos”

Entre ellos recomendaron "mejorar la coordinacion politica y mayores transferencias
financieras hacia los paises en desarrollo” , de manera que una vez comience la reactivacion en
esas naciones puedan adoptar acciones contraciclicegygrra sus poblaciones vulnerables y
ajustar sus repuestas a objetivos de desarrollo sostenible a largo plazo.

El informe de Naciones Unidas también abordé la incidencia de la recesion sobre el empleo, al
alza desde 2008 y que "se espera emgpado larg de 20092010"

“Las proyecciones iniciales indican que el paro aumentara en 50 millones en los proximos dos
afos, aunque si la situacién se deteriora, esa cifra podria duplicarse facilmente" , agregaron los
expertos.

Ademas, recordaron que las experiaaaile pasadas crisis indican que volver a las tasas de
desempleo anteriores a esas situaciones negédtivdan de cuatro a cinco afnos"

Asi, se refirieron también a que la pérdida de empleo y de ingresos incidira en el lucha para la
reduccion de la pobra y en un aumento de los pobres de entre 105 y 145 millones de
personas, en especial en el este y el sur de Asia.

En cuanto a América Latina, la recesién econdmica puede incrementar en unos cuatro
millones los pobres de la region y los economistas pricaostjue en Suramérica ese aumento

de la pobreza afectara a entre 3 y 3,2 millones de personas y en México y el Caribe, a entre
600.000 y 800.000 personas mas.

El documento, elaborado por el Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales (DESA) de
la ONU, analiz6 también el impacto que la recesion tendra en el cumplimiento de los
Objetivosde Desarrollo del Milenio (ODM)previstos para 2015.

En el caso latinoamericano, sefialé que la recesion alejara a los paises con ingresos mas bajos
de la region, como Bidia, Honduras y Nicaragua, de los ODM en cuanto a acceso escolar,
mortalidad materna e infantil, acceso a agua potable y sanidad.

Sus Gobiernos, agregaron los expertos, tendran que gastar anualmente entre "el 1,5 y el 2%
mas de su producto interior bryflB) en educacion, sanidad y servicios basicos entre 2010 y
2015 para lograr sus objetivos”.

En los casos de Brasil, Chile y Costa Rica los economistas de la ONU sefalaron que estan
bien encaminados en esos objetivos, aunque tendran que gastar anuahtnerdée 0,5 y el

1,5% mas de su PIB para lograr esas metas de reduccion de pobreza.
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Fuente Esta articulo informativo fue extraido del periddico ElI Espectador de México y se
encuentra disponible en el sitio Wéilbtp://www.elespectador.com/economia

3. LA GL®ALIZACION FINANCAERA CRISIS AMERICAATINAPORIJAIMECARUANA

La crisis, incluso antes de terminar ha planteado cuestiones importantes gidivaliaacion
financiera. Junto a los aspectos de gestidon de riesgos en el sector privaddoyraessen los
ambitos de la regulacion y supervision prudencial, es precisoefjlagionemos sobre como
afectara la crisis a la intermediacion financiera internaciomadio plazo.

A lo largo de los afios, en el BPI (BIS) hemos analizado exhaustivamentdddizgioion
financiera. Ha sido un area de investigacion de especial importancia en nuestra oficina de
representaciéon en México. Como todos ustedes saben, este fendmeno ofrecevgraajdss
potenciales, pero también conlleva ciertos riesgos, que es@rgestionar. Estoynuy
interesado en conocer la opinidon al respecto de los Gobernadores de América ledtina y
Caribe en vista de la actual crisis. Es para mi un honor haber sido invitado a partietar en
debate ofreciéndoles algunos puntos de vist®8B| sobre la globalizacion financiera.

Recientemente el BPI ha publicado las est&dis bancarias internacionalesrespondientes
al ultimo trimestre de 2008. Los activos transfronterizos globalesdsgeron en un 5,4% en
el cuarto trimestre de 28(Q(1,8 billones de ddlares a tipos clambio constantes). Esta cifra,
gue se refiere a un ajuste de stocks, no parece, a pumsraespecialmente relevante. Sin
embargo ha supuesto como veremos un cambio sigyificativo en los flujos de
financiacion.La caida en la financiacion bancaria transfronteiaasido histérica. Hasta el
punto que se ha hablado de una cierta vuelta atras en el pdecgkabalizacion financiera.
Creo que estas cifras ejemplifican muy bien la dindmica geekente crisis fianciera. Nos
encontramos en una crisis dominada por ajustes de sfimghksipalmente ajustes de los
balances del sistema financiero y de hogares de myshises. Dado el tamafio de los
balances en relacion a la economia real, en parte debédoedivoapalancamiento, el ajuste
puede ser prolongado e incluso pequefios ajustes detdoss pueden producir cambios
significativos en los flujos de financiacion de la econoneia. Los mercados bancarios
internacionales son tan amplios que una pequefia pafdantual supone uanormerevés
para los flujos. Su impacto en la economia real deelion puede ser importante,
especialmente cuando, en una crisis global tan compleja leopresente, viene acompafado
por una disminucion de la demanda global, camberosarelacion real de intercambio como
consecuenciaalla volatilidad en los preciage lasmaterias 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 analiZaaldoses
financieros asi como la evolucién de los flujos. Permitanme resumir primero los principales
asuntos que abordareé:

. Primero: las reformas de las politicas econOmidaslos paises latinoamericanos
llevadas a cabo desde mediados de la década de logg&@0oh crear vinculos
financieros internacionales que son mas resistentes a los problemas gineutss
existentes en los afos 70 y 80. Para ello fue necesario un refuerzo dgaluses
financieros para el que se necesitaron muchos afos, pero ahéraa atina recoge
sus frutos, puesto que ha contribuido a que las economiasrdglente capeen una
crisis financiera mundial de extraordinaria gravedad.dadicas adoptadas ahora no
deben ir en contra de dicho fortalecimiento deblalsinces.
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. Seaindo: la creacion de mas mecanismos solidesintegracion financiera no ha
concluido. La crisis ha puesto de manifiesto varias deficiencias que me propongo
describir en esta intervencion.

. Tercero: el actual ajuste de su posicionaficiera por parte de do bancos
internacionales necesitara algun tiempo. Asi pues, durante los préximoAmaosa
Latina tendra que hacer frente a un entorno mucho mas dificil pdmaasgiacion
internacional. Por lo tanto, es importante continuar reforzandaentxsanismosie
intermediacion financiera interna. Asimismo, es preciso tanmetidas para evitar un
desplome de la financiacion internacional, que, a mi juie,un riesgo en estos
momentos.

Mi presentacién es de caracter general, sin entrar en detalles por jpatges sin duda no
hace justicia a la heterogeneidad de la zona y por tanto en algunos casos puedeisaponer
excesiva simplificacion.

Impacto de la crisis

Para empezar, analizaré el impacto de la crisis sobre el sistema bancario. La medida mas
ampliade la intermediacion bancaria internacional la ofrecen los activos consolidados que
declaran los bancos que participan en las estadisticas del BPI. Esta medida abasca tanto
activos transfronterizos como los activos locales de sus filiales en eljepdrah tiposde

cambio constantes, estos activos se han reducido sustancialmente en lostiiltigsiges

(véase el
Grafico 1). El

Grafico 1

Préstamos consolidados de los bancos declarantes al BPI'

descenso Variacion en volidmenes?®, en miles de millones de délares de EEUU
registrado en el
altimo trimestre 2.000
na sido emayor | T o | e o HT
hasta la fecha, 0
con mas de tres = Activos exteriores’
b|”0nes de [ Activos internacionales —2.000
d L, | D t [ Activos locales en moneda local

olares. beslace
que los activos ZDIDE» I l | 2DID? | l | ZDIIJB | 00
tranSfronterIZOS ' Posiciones consclidadas en todo el mundo de bancos con sede en 30 paizes declarantes. * Variacion trimestral de los volimenes
se ha an en circulacion. * Los activos exieriores se componen de activos internacionales y activos locales en moneda local; log activos

y internacionales componen activos fransfronterizos en todas laz monedas y activos locales en divisas; los activos locales son los

red UC'dO mUChO contabilizados por sucursales extranjeras de bancos declarantes frente a residentes del pais en el que =& ubica la sucursal.

mas que los

Fuente: Estadisticas bancarias consolidadas del BPI en t&rmines de prestatario inmediato (1B).

. Cuadro 1 Activos externos de bancos declarantes al BPI
activos locales. frente a todos los paises'
Este espectacu|a En miles de millones de ddlares de EEUU
descenso de los 2008 Pro memoria:
. . Préstamos
activos bancarios T T2 L& T4 otorgados en
. I T4
transfronterizos : b
e a reCia en e Total de activos externos 1.029 772 168 -1.790 30.952
S p Préstamos 1.139 -862 150 -1.678 22.450
Cuadro 1. NO hay Valores 66 21 18 =211 6.408
duda de que el g 44 69 0 99 2.093
grueSO de eSte "Variaciones esfimadas ajustadas por el tipo de cambio, incluidos activos frente a oroganizaciones internacionales v

excluidos activos frente a residentes.

ajuste se debe ¢
los préstamos
bancarig, en concreto préstamos hacia los principales centros financioosbstante, la

Fuente: Estadisticas bancarias territoriales del BPI.
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cifra total de préstamos bancarios transfronterizos al conjunto de paisiesagrollo aun
experimentd una caida de mas de 200 mil millones de ddaetamayordescenso el la

historia. Los préstamos a entidades financieras sufrieron un descenseusado que los
destinados al sector no financiero (Cuadro 2).

La fuerte

contraccion de Cuadro2 Financiacién transfronteriza de economias de mercado emergente

los préstamos En miles de millones de délares de EEUU
int,erpancari056 | 2008 Pro fnemon'a:
s nos N T B B T it
permite constatar r

lo que ya Préstamos transfronterizos’ 168 105 a7 -205 1.994
sabiamosq ue las A entidades bancarias 88 41 18 178 989
entidades Al sector no bancario 80 64 29 2 1.005

banca“a‘s estar Préstamos externos de bancos declarantes al BPI frente a paises en desarrollo, variaciones estimadas ajustadas por el
en el epicentro de tino de cambio.

esta crisis. Al Fuente: Estadisticas bancarias territoriales del BPI.
mismo  tiempo,

un buen numero Grafico 2

de prestatarios de Inversién de los flujos de entrada de capitales en América Latina y el Caribe’
mercados En miles de millones de dolares de EEUU

emergentes har %
quedado en la

practica sin

acceso a los 0
mercados

internacionales

de bonos. . . . . 0

1 1
2007 2008

e
El Grafico 2 , _ : . , g
Wariaciones, ajustadas por el tipo de cambio, de los préstamos de bancos declarantes al BPI frente a paises de America Latina y el

muestra que |a Caribe, mas emisicnes netas de valores de deuda internacional de residentes en América Latina y el Caribe. Quedan sxcluidos los
centros financieros extraterritoniales del Caribe.

financiacin Fuente: BP1

externa, tanto

bancaria como mediante bonos, dlega a América Latina se redujo en 42 mil millones de
dolares en el ultimo trimestre @08. Estos datos sobre flujos reales, pese a ser malos, son
s6lo uno de los muchdactores a tener en cuenta. Caigpecto igualmente importante es que
varios serviciosfinancieros esenciales ofrecidos por entidades bancarias internacionales se
contrajeron deforma generalizada. Algunos bancos internacionales sencillamente se han
retirado dealgunas areas.

El deteriob de los mercados de titulizaciénpor ejemplo, d los préstamos de financiacion
comerciad continda dando problemas incluso a las entidades bancarias internaawasles
sélidas. Se han producido acusados recortes de las lineas de crédito de finacmiaeiéial
concedidas a entidades financieras y empresas latinoamericanadifdrenciales de los
swapsde divisas se ampliaron, dificultando mucho la cobertura dedsgos de divisas y de
tipos de interés a los bancos de América Latina. La capacelacacion de mercado para
valores de mercados emergentes se ha reducido. Sin endbaygesto contrasta mucho con
crisis anteriore3 no se han producido quiebras de badatisoamericanos importantes.
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Todas las principales monedas latinoamericanasesoifriflertes depreciaciones en octubre
(Grafico 3). La volatilidad se aduefié de los mercados de divisas. Pero desde ensiases,

presiones extremas Graficn 3
han q!smlnyldo y la Tipos de cambio frente al dolar, enero de 2008 a abril de 2009
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hace seis 0 siete . °
meses. Sin Ene Feb Mar

I I I I
Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr

embargo la Volatilidad implicita®

: . . 80
circunstancia  mas

reveladora es que |- Lehman —> |

este sobresalto nc

. = {40
ha obligado a los
bancos centrales di |
América Latina a
H | | | | | | | | | | | | | |
subir las tasas de¢ "g . Fep Mar Abr May Jun Ju Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
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. R un mes dolarfmoneada local.

pOdIdO b@rlas para Fuentes: Bloomberg; Thomson Reuters.

contrarrestar la

caida de la economia.

Reduccion de los descalces de monedas y resisteritas alteraciones de los tiposle
cambio

Una razon por la que los bancos centrales latinoamericanos tienen mas mangeiotea en
esta crisis que elas décadas de los 80 y los 90 es que ya no tienen quefieatera graves
descalces de divisas. En el pasado, América Latina era extremadamiei@ble a la
depreciacion de monedas como consecuencia de sus reducidas tenetivigasig su fuerte
dependencia de la deuda externa. Debido a esta debilidad lo@doses, con frecuencia las
devaluaciones se traducian en una contraccion de la economia.

Esa misma Grafico 4
debilidad Impedl'a Exposicién a tipos de cambio de la situacién patrimonial’
también utilizar

=== Exportaciones en porcentaje del PIB

— orcién de deuda en divisas enel — 30

politicas
total de deuda pendiente

macroecondémicas
de formaanticiclica. - ‘
Dado que los [ e 2

Gobiernos  debian| ... Tt s
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1 | | | 1 | 1 | 1
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! Argentina, Brasil, Chile, Cclombia, México, Perd y Venszuela; el agregade regional de exportacionss s la media ponderada de

eth’anjeracuandO el basada en el PIB vy los tipos de cambio PPA de 2005.

t| po de Cam b|o Se Fuentes: FMI; Thomson Reuters; calculos del BPI a partir de las estadisticas bancarias y financieras internacionales.
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depreciaba, con frecuencia la politica fiscal teniaensurecerse en una recesiéon. También
era necesario restringir la politica monetaria patentar evitauna depreciacion excesiva de
la moneda nacional.

A lo largo de la dltima década se han eliminado losaless de monedas. A mediadosae

afios 90, mas del 30% del total de la deuda en América Latina estaba denomidiadaen
(Gréfico 4). Para 2006este porcentaje habia caido hasta situarse por deslaj%. Hace
una década, no habia muchas personas que creyeran posible una sudgtlgideuda en
divisas por deuda en moneda local de la magnitud de la que se ha praggoidiaran

ustedes elr@tiguo debate sobre la hipotesis del «pecado original».

Al mismo tiempo, se han acumulado reservas sustanciales de activos denomirdidsasen
Al final de 2008, América Latina tenia una posicion en activos denominaddsvisas
positiva de 150 mil mibnes de dolares, frente al pasivo neto de 300 mil milloneidees
de finales de la década de los 90 (Grafico 5).

Como _
consecuencia, Grafico &
en la actualidad Posicién neta en activos en divisas'
. .. En miles de millones de ddlares de EEUL
la depreciacion 200

de las monedas

en América | /
Latina  tiene 0
efectos - 7
positivos sobre | —-200
los balances
nacionals en su

. —400
Conjunto. Es lo 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2006

contrario de |0 ' Activos netos en divisas de las autoridades monetarias y bancos comerciales de deposito (encuesta monetaria del FMI), més activos
L, transfronterizos en divisas de enfidades no bancarias frente a bancos declarantes al BFI, menos pasivos transfronterizos en divisas de
que Oocurria en entdades no bancarias frente a bancos declarantes del BPI, menos valores internacionales de deuda en divisas en circulacion;
, posiciones abiertas al cierre del jercicio; suma de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd v Venezuela.
las décadas de

los 80 y los 90.

He hecho especial hincapié en las palabras «en su conjunto» porque algunas ehpresas
tenian posiciones en divisas muy elevadas, en ocasiones en forma de opcior@Es u otr
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 snoeda®s

de activaciontfigger) de estos contratos. Esto agravo las presioneslgsistemdinanciero

tuvo que soportar a finales del afio pasado. Volveré a este tema dentimai@emto.

La reduccionde los descalces de monedas llevo varios afios y fue el resultado de politicas
deliberadas aplicadas durante la Ultima década aprdammente. Estas politicas fueron:

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

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

(c) una efectiva regulacion de la liquidez de las posiciones en dieséess entidades
bancarias.

Fuentes: Calculos del BP| & partir de las estadisticas bancarias v financieras internacionales; FMI.

! Esteporcentaje doblaba la razén exportaciones/PIB, por lo que resulta obvio que los paises no podian
financiar su deuda en divisas con su actividad comercial (Grafico 4).
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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 alna estas politicas y esta evolucién desde la perspectiva de lacaisisal
Tres politicas claves
(a) Sistema de tipos de cambio flexibles unido a la acumulacion de reservas

En primer lugar, se ha mantenido un sélido compromiso con el sistema de tipasite
flexibles. Varias de las mayores economias latinoamericanas han puesto especialeempefio
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 meEstdoamplio
compromiso con la politica, con frecuencia apoyado por un marco de politica monetaria
centrado en el control de la inflacion, se mantuvo durante el dltimo periodo de graves
trastornos de los mercados.

No obstante, los bancos centrales no pago@ron inactivos. Su capacidad de actuaeidn

los mercados habia mejorado gracias a las elevadas reservas de divisas. En c20@&eetle
principal riesgo era que un repentino cierre de las posiciones apalancatleisande las

empresas pudiera sitar una dindmica desestabilizadora de sobrereadeidipo de cambio

y forzar nuevas ventas. En estas circunstancias realmente excepci@nelagoria de los

bancos centrales intervinieron en el mercado de divisas de contadiguBns casos, se dot

a las intervenciones de un caracter no discrecional con el fevithe que los mercados
interpretaran que, con sus medidas, el banco central trataba de fifpo de cambio objetivo.

Por ejemplo, el Banco de México aprobd una norma en virtud deal debia subastar 400
millones de délares siempre que el peso se depreciara umz o

Otra importante herramienta de la politica monetaria fue el préstamo de doélares a los bancos
locales. ElI Banco Central de Brasil, por ejemplo, utilizé pactos de pFaoynswapsen

dolares con bancos locales,2 y anunci6 la apertura de lineas de crédito por valor de 36 mil
millones de dolares para ayudar a las empresas a hacer frente a sus obligaciones dierivadas
la deuda externa.

Estos acontecimientos mostraron coseopodia combinar la flexibilidad cambiaria con una
amplia utilizacion de las reservas oficiales. No obstante, es posible que disponetel@ado
nivel de reservas no sea suficiente. En la presente crisis hemos podido corognodam
agotamiento rapwml o inesperado de las reservas, por muy amplias quemeslg enviar una
injustificada sefal de debilidad a los mercados. Para solucionasitesteion se necesitan
férmulas de cooperacién internacional que proporcionen fondospaikss con problemgs

al mismo tiempq transmitan un inequivoco mensaje de confianza.

La linea de intercambio de divisas en délares 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 dé FMI (préstamos de mayor duracion a paises con politicas sélidas) también
contribuyd 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
centraks, sino también por medidas internacionales, superd una importante prtezisade

(b) Mercados de bonos en moneda local
Otra importante politica ha sido el desarrollo de mercados de bonos en moneda local.
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Durante la ultima década, los responsablek gmlitica macroeconémica y de lestrategias
de gestion de la deuda han logrado acabar con buena parte de los obgtécuigsedian el
desarrollo de mercados de deuda en moneda local. Es obvio dgescehso de la inflacion,
gracias a la mejora dedamarcos de la politica monetaria y aréaluccion de los déficits
fiscales, ha contribuido a ese desarrollo. Pero igualmiempertante ha sido la politica
explicita de ampliacion de la curva de rendimientos deital®s en la divisa local para los
merados de deuda publica. Actualmente, casi el 80%ot®l de bonos en circulacion esta
denominado en moneda local (Gréafico 6). Por lo tantdiféeencia entre América Latina y las
economias emergentes asiaticas de tamafio meldéersducido consideralniente.

La expansion

de los _
Porcentaje de deuda en moneda local del total de bonos en circulacién: 2000-08

mercados  de En porcentaje de los valores de deuda en circulacion
deuda en 100

moneda local | mm América Latina® - = = Los «cinco asidticos»’
puede —
contribuir  a e, o 80
mitigar  tres s
importantes 60
vulnerabilida

des del
. = ol T o 40
sistema 1995 1996 1997 1008 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008

finanCieI‘O. La " Valores de deuda con un vencimiento residual superior a un afio emitidos por residentes de las economias indicadas. : Argentina,
pl’imel’a es el Brasil, Chile, Colombia, Mexico v Perd. Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.

descalce de

monedagjue ya he mencionado. En segundo lugar, la ampliacion del vencimientedio

de ladeuda 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 tees afios
Brasil, cuando en 1995 no llegaba a un afio (Cuadro 3). &aselde México llega hasias

seis anos.

Esta estructura de deuda a largo plazo contribuyd a aislar las posiciones fiscales del fuerte
incremento de los tipos de mercado que se produjo tras la quiebra de Lehman. B&onipdén
flexibilidad a los Gobiernopara acortar temporalmente la duracion de la emisi@edea sin
socavar la confianza. Varios paises han aprovechado este margen de maniobra.

La tercera ventaja potencial de la expansién de mercados de deuda en moneda local es que
permite recurrir a laimanciacion local como alternativa cuando se agota la financiacion
internacional. Sin embargo, en este &mbia situacion derivada de lodramaticos
acontecimientos de finales de 2008 es bastante compleja. Los mercados de looonsdan
local sufrierongraves trastornos como consecuencia de la crisis. Dado queesitesnas se
debieron en gran parte a la huida de inversores extranjeros, el aislami¢éogonaercados
ante los cambios del sentimiento de los inversores internacionales meult§ eficazle lo

gue era de desear. Los rendimientos de mercado de los bamosieda local experimentaron

un fuerte ascenso y los precios adquirieron una extvedasilidad. En México, por ejemplo,

la pendiente de curva de rendimientos de la deutéica aument@50 puntos basicos en el
transcurso de unos pocos dias. Las autoridag@sron que tomar varias medidas sin
precedentes para estabilizar el mercado naciondbdes. El aumento de la volatilidad fue
aun mas acusado en el caso de Brasil. No obstantelatilidad de los rendimientos de los

Grafico 6

Fuente: BFL
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bonos nacionales (en la divisa local) tras la quielerd.ehman fue inferior a la de valores
internacionales comparables. Ademas, la volatilidadlos rendimientos de los bonos en
ambos paises ha vuelto ya a loseteg de antes de taisis (Gréfico 7).3

Cuadro 3 Vencimiento promedio de la deuda publica local
1995 2000 2005 2008
Brasil 0.7 2,7 23 3.3
Chile 6.7 9.2
Colombia 20 3,6 3,8 4.4
México 0.8 14 34 6.5
FPro memona:
Indonesia 6.0 7.6 4.1
Corea 2.4 4.1 4.5
Polonia 1,2 2.6 3.6 42
Turquia 1.0 1.8 1,9

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

Fuente: Encuesta del BPI.

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 salvedemla esta valoracion positiva. Una es la significativa subida de las
tasas de interés a
largo plazo y la
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de deuda publica a largo plazo, lo que indica que es m@cesmtarcon una base de
inversores mas diversificada.

Otra salvedad es la relativa lentitud del desarrollo de los mercados de deuda corpoedtiva
Se ha producido una fuerte expansion de la emision de bonos de engtiesasiericanas en
el extrangro, pero no en el @mbito local (Grafico 8). En estagnentos, algunas empresas
latinoamericanas tienen problemas para refinanciar la deddana a su vencimiento. Esto no
ocurre solo en América Latina. Empresas de econosni@sgentes de otras regionasbién
han incrementado fuertemente su endeudamiemeeecados internacionales de capitales.
(c) Regulacion Grafico 8

de la liquidez

Bonos internacionales de empresas latinoamericanas en circulacion: 2000-08
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enorme sobresalto cambiario sugiere que los estrictos requisitos de liquideposdmsnes
en divisas que se han establecido resultaron ampliamente eficaceeguliones que
restringen el tamafio de las posiciones netas esadipermitieron que ldepreciacion de las
monedas tuviera una incidencia limitada sobre el capital dentédades financieras. Otras
medidas incluyen los requisitos de liquidez para la deudar@® plazo en divisas y el
establecimiento de limites paghimporte total de la deuda €ivisas de los bancos. Sin duda
alguna, la crisis ha servido para recordar a las entidadespaevision de los principales
centros financieros la necesidad de vigilar de forma eficgmosicion de liquidez de las
entidacks bancarias. Las actuales dificultades en partEsiidga oriental se deben, en parte, a
la carencia de normas estrictas en materia de ligeldezuchos paises.

Permitanme que pase ahora a hablar de algunos cambios bastante importantes ddbpapel de
bancos internacionales.

Los cambios del papel de los bancos internacionales

Durante la dltima década, los bancos de propiedad extranjera se han convertidactordss
principales de los sistemas bancarios locales de varios paises. Para finales det@@08le
préstamos de entidades bancarias extranjeras y sus sociedades afilfmuasien Latina y el
Caribe superaba los 800 mil millones de ddlares. En Asia y en Eoriepgal ha tenido lugar
un crecimiento similar (Grafico 9).

Lo que resulta maselevante es que la expansion en América Latina y el Caribe se ha
producido en su mayor parte a través de un aumento de los préstamos en moneda local
concedidos por filiales locales de bancos extranjeros, y no mediante financiacion
transfronteriza. En muds casos, estas filiales son, en realidad, bancos locales con capital
extranjero. El Gréfico 8 ilustra la magnitud de este cambio.
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Grafico 9
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Ademas, laimportancia de los préstamos para la compra de vivienda y otros créditos
personales haumentado, con frecuencia debido a que las entidades bancarias extranjeras
tenian unaonsiderable experiencia adquirigla sus mercados de origen. Esto ha ampliado la
carterade negocios del sector bancario. Al mismo tiempo, el aumento de la presencia de
bancosextranjeros ha ayudado a las entidades locales a mejorar su eficiencia y ha contribuido
a laprofundizacién del mrcado financiero local.

Los paises en los que la financiacion externa continda realizandose en su maydrpaste a
de operaciones transfronterizas son mas vulnerablessudden stop del crédito.

También existe un problema cuando cualquier banco serle en un pais financia su
expansion del préstamo local obteniendo financiaciébn en mercados internacitaalestas.

Un buen numero de bancos de titularidad extranjera con presencia @tolasmias
emergentes de Europa optaron por esta via; enadgocasiones, era éntidad matriz del
banco la que proporcionaba los fondos. En 2007, por ejemploximadamente el 50% del
importe bruto de los préstamos se financié con deuda exterias paises balticos y en
Rumania (Gréfico 10). Cuando financiemn fondos de losnercados interbancarios en los
principales centros empez6 a ser mucho mas dificiisiemas bancarios de estos paises se
enfrentaron a considerables problemas. Ademas,peéstamos estaban denominados en
divisas, lo que gener6 desoadé de monedas mipgrjudiciales.

Esto contrasta con la situacibn en América Latina, donde los préstamos locales suelen
financiarse en el mercado local, normalmente mediante depdsitos bancarios. Al conteario de
qgue ha ocurrido en algunos paises de Earogental, los principales bancos matrices de
América Latina no financian tradicionalmente sus operaciones en mercados internaaionales
por mayor. Esto dota de una estructura de financiacion mas estable a sus actividades de
préstamo.

Fuente: BFI.
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Pese a ello,

alguncs bancos Grafico 10
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la actualcrisis? ¢ Han mamficado las entidades bancarias extranjeras el contagio financiero de
unacrisis 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 Asida &uropa emergente y en América Latina.
Evaluar lo que esta ocurriendo va a llevar cierto tiempo. Los mercados de titulizacién
continlan afectados; los diferenciales de dasmpsde divisas siguen siendo grandes y los
bancos estan reconstruyendo susebagle capital. La asignacion de exposiciones
internas/externas de algunas entidades bancarias de primer nivel estd cambiahdtame,

los datos que hemos recogido hasta la fecha sobre la actividad de préstamafiiaedas
locales no indican, en geral, que los bancos extranjeros hayan frenadactvidad en
América Latina en mayor medida que las entidades locales. Aunque el riten@xjEnsion

ha disminuido, parece que los préstamos locales de las afiliadas extranjémaspafses
emergentesn su conjunto han resistido mejor que los préstamos transfron{(&rafiso 11).

Esto no

resulta Grafico 11

Sorprendente' Evolucion de los préstamos locales de bancos extranjeros en América Latina y el Caribe:
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! Posiciones en moneda local de sucursales exfranjeras de bancos declarantes con residentes locales. Variaciones a tipos de cambio
que han

constantes al final del trimesire anterior. * Quedan excluidos los centros financieros extraterritoriales del Caribe.

realizado. Sin
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embargo, diversos problemas de financiaciéon y capital han hechalgueos bancos
internacionales de primera fith no todo® hayan retirado fondos de sfikales en paises
emergentes4. Los datos del crecimiento del crédito en México dwalaiitano afio indican
que las filiales de varias entidades bancarias foraneas han reacderfadnas muy distintas
(Cuadro 4). No todas han recortado el crédito. El verdgoietdema no reside tanto en la
confrontacion entre bancos nacionales y exgrasj como efia concentracién. Si un banco
cuya actividad de préstamo supone un elevado porcentajéotdéldel préstamo tiene
problemas, esto afecta al pais. Por el contrario, cuando el cpéddede de una «cartera»
diversificada de entidades bancarial pais estd menos expuestios problemas de cualquier
banco de gran tamafio. Por lo tanto, América Latina cuentarn@omentaja, puesto que en sus
paises esta representada una amplia variedad de banmtisrndas 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 disméucion

la volatilidad y la reduccién de los diferenciales de crédito que &a psbduciendalesde
mediados de marzo sugieren que el anterior periodo de extrema aversion al riésgo de
mercados financieros puede estar tocando a su fin (Grafico 12).

Parece que los
resultados de
diversas

encuestas sobre
el sentimiento
de los invereres
sustentan  esta
conclusion. No
obstante, el
sentimiento de
los inversores
contintia bajo en

términos
histoéricos.
Durante las
altimas
semanas, la
inversion de
capital ha

comenzado a

volver a las

economias

emergentes,

pero hay menos

datos que

evidencien na

reanimaciordel préstamo bancario internacional.

No seria inteligente dar por sentada una recuperaégida o fuerte de la demanahandial.
El enorme ajuste de balances que se estd produciendo en la actualidadidieyara Los



