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Ricardo Cortes

Como ya viene siendo habitual, recogemos en este
apartado los informes y documentos de actualidad, perié-
dicos y no periddicos, que consideramos relevantes para
nuestros lectores, emitidos por los organismos de caracter
internacional, ofreciendo un resumen de los mas recientes
y/0 més destacados que hayan sido publicados en los dos
Ultimos meses. Los resimenes y comentarios los realiza
Ricardo Cortes.

En este nimero se ofrecen los siguientes:

1. Informe sobre la estabilidad financiera global del
Fondo Monetario Internacional.

2. Actualizacion de las Perspectivas de la economia
mundial del Fondo Monetario Internacional.

1. Informe sobre la estabilidad
financiera global del Fondo
Monetario Internacional

El informe es de lo més pesimista. En él se estima que
los peligros para conseguir la estabilidad financiera han au-
mentado desde la actualizacién del pasado mes de octu-
bre. Los riesgos macroeconémicos se han intensificado, al
mismo tiempo que el crecimiento mundial y el comercio
internacional se contraen con intensidad. El riesgo crediti-
cio se ha agudizado, ya que el deterioro de las condiciones
economicas y financieras ha aumentado el nimero de mo-
rosos. El rechazo de activos con riesgo (como las collate-
ralized debt obligations, CDO) como garantias de
préstamos bancarios y la iliquidez del mercado han enca-
recido la financiacién, a pesar de la disminucion de los

tipos de interés de referencia al suavizarse la politica mo-
netaria. Existe el riesgo de que la crisis actual produzca un
éxodo repentino de los inversionistas en los paises emer-
gentes que encarezca su financiacion poniendo en peligro
los progresos logrados en ellos en los Ultimos afios.

La interaccion negativa entre la economia real y el sec-
tor financiero se intensifica a medida que la contraccién
crediticia se agrava y se extiende por todo el mundo v, al
mismo tiempo, cae la confianza en las contrapartes. Bajan
aun mas los precios de las acciones y la amplitud de los
diferenciales (spreads) en los contratos de seguro por im-
pago crediticio muestra que los riesgos sistémicos siguen
siendo elevados. A pesar de las inyecciones publicas de
capital, muchos bancos de todo el mundo no tienen reser-
vas de capital suficientes para superar la crisis.

Ademés de las crecientes presiones sobre la financia-
cion, la magnitud y amplitud de los castigos contables que
tienen que realizar las instituciones financieras complican
la solucién de la crisis. La intermediacion crediticia y la con-
fianza han caido considerablemente, lo que supone un pe-
sado lastre sobre las perspectivas de recuperacion. Si los
gobiernos no toman nuevas medidas firmes, la situacion
amenaza con complicarse, ya que los bancos, las empre-
sas y, en menor medida, las entidades soberanas podrian
ser incapaces de refinanciar en los proximos afos cuan-
tiosos volimenes de deuda. Crece la amenaza sistémica
sobre las empresas de seguros y los fondos de pensiones.
Las primeras estan considerablemente expuestas a activos
cuya calidad se deteriora con rapidez, lo mismo que los
activos de los fondos de pensiones.

Por el momento, los bancos han logrado obtener sufi-
ciente capital para compensar castigos contables, sobre
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todo gracias a enormes inyecciones de capital publico en
el tltimo trimestre de 2008. Tras el empeoramiento de las
condiciones crediticias, el informe estima que el deterioro
potencial de los activos crediticios de origen estadouni-
dense asciende a 2,2 billones de dolares. En adelante, los
bancos necesitardn alin mas capital, ya que se prevén nue-
vas pérdidas. El informe estima que en la banca europea
y estadounidense los castigos contables durante 2009 y
2010 — compensados en parte por los ingresos previstos
en ese periodo — supondran un déficit neto de capital de,
al menos, medio billon de ddélares. Es decir, la banca eu-
ropea y estadounidense necesitarfa recibir medio billon de
ddlares para evitar que su situacion de capital empeore
aun mas.

Los fondos de alto riesgo, hedge funds, y los fondos
comunes de inversion han perdido activos al optar los in-
versores por tipos de activos con menos riesgos. Proba-
blemente, los activos de los hedge funds cayeron a la
mitad en el Ultimo trimestre de 2008, algo muy preocu-
pante para los mercados cuya liquidez proviene en gran
medida de estos fondos.

A pesar de las inyecciones de capital y de las garantias,
los mercados de financiacién se estan desbloqueando
muy lentamente para los bancos. La captacién de capital
a escala mayorista mediante la titulizaciéon es limitada:
ahora el emisor conserva en su propio balance préctica-
mente la totalidad de las titulizaciones para utilizarlas como
garantia ante el banco central, y los bancos, por su parte,
no pueden emitir deuda no asegurada a bajo costo a
menos que la respalde una garantia del gobierno. Gracias
a la garantia estatal, los bancos estdn empezando a conse-
guir la financiacion a plazo necesaria para estabilizar sus
balances.

Las inyecciones de liquidez y los recortes de tipos de-
cididos por los bancos centrales estan haciendo bajar los
tipos interbancarios y se prevé que las primas por liquidez
irdn disminuyendo progresivamente. Aunque la mayorfa
de los bancos necesita liquidez a més largo plazo, gran
parte de la proporcionada por los bancos centrales se est4
reciclando en el mercado a un dia o bien termina regre-
sando a los bancos centrales, lo que recrudece atin més el
riesgo de la refinanciacion.

Los paises emergentes, y especialmente sus empresas
deudoras, siguen siendo vulnerables al proceso de des-
apalancamiento y contraccion del crédito. A medida que
las empresas recurren a los bancos para tomar crédito a
corto plazo, la estructura de vencimientos de la deuda em-
presarial se acorta también y, en consecuencia, aumentan
los riesgos de refinanciacién. Los mercados de capital con-
tintian reacios a prestar y las empresas sufren ademés por

la caida de sus ingresos resultado de la crisis, lo que au-
menta el riesgo de impago.

Hay una gran escasez de crédito. Como el mercado in-
terbancario estd sufriendo perturbaciones y los bancos si-
guen acaparando liquidez, en algunos casos es necesario
que el gobierno actuie para apoyar la intermediacion finan-
ciera. Cuando eso ocurre, los canales de intermediacidn
siguen funcionando en cierta medida. Un ejemplo evi-
dente es la emision de deuda bancaria, ya que casi toda
la emitida recientemente por los bancos esté garantizada
por el gobierno. En EE.UU., el programa de papel comer-
cial del Fed ha logrado reactivar ese mercado. Por el con-
trario, en los mercados que no han recibido ayuda oficial
las mejoras han sido escasas: en EE.UU. los valores res-
paldados por activos como automoviles vy tarjetas de cré-
dito sélo han mejorado ligeramente.

En muchos paises, el crecimiento del crédito interno
del sector privado sigue debilitindose. Hasta ahora, eso se
debe a normas de concesion de crédito més rigurosas apli-
cadas por los bancos, pero cada vez estard mds vinculado
a la reduccion en la demanda de crédito. La tendencia es
también evidente en los préstamos bancarios internaciona-
les, algo muy preocupante para los paises emergentes que
dependen del exterior para fomentar la expansién del cré-
dito interno o para financiar su comercio exterior, que ha
disminuido considerablemente. Al menos una parte de esa
disminucion obedece a la resistencia de los bancos a pres-
tar mas mientras tratan de desapalancar sus balances. Ade-
mads, varios sistemas bancarios de Europa occidental
siguen muy expuestos a un deterioro de la calidad de sus
activos en las economias emergentes de Europa Oriental.

Para salir de la crisis, las recomendaciones de la edicion
del informe de octubre de 2008, ya inclufan un estrategia
triple: 1°) suministro de abundante liquidez y apoyo a la fi-
nanciacion a plazo por los bancos centrales, 2°) recapita-
lizacion de los bancos, y 3°) medidas para abordar la
cuestion de los activos con problemas, los llamados acti-
vos toxicos. Pero el informe afiadia que para que sean efi-
caces esas politicas financieras tienen que ser integrales y
coordinadas entre los paises para limitar sus efectos se-
cundarios transfronterizos.

Las medidas para poner coto a las pérdidas potencia-
les de los bancos e inyectar capital atin no han aliviado la
preocupacion sobre la salud del sistema financiero. El pro-
ceso hasta ahora parece ser fragmentario: proporcionar ca-
pital cuando surjan necesidades directas; apoyar a ciertos
tipos de activos y categorias especificas de préstamos; vy
suministrar varios tipos de garantfas. Si bien han estabili-
zado algunas instituciones financieras, estas medidas po-
drfan distorsionar las decisiones de asignacion de crédito,



excluir a ciertos mercados que no reciben un trato espe-
cial, perjudicar a algunas instituciones financieras mas efi-
cientes que no necesitan apoyo publico y quizd aumentar
el costo final para los contribuyentes.

La velocidad y la magnitud de la interaccion negativa
entre la economia y el sistema financiero han restado efi-
cacia a las politicas aplicadas por el momento. Se necesi-
tan medidas enérgicas y urgentes para detener la espiral
de acumulacién de pérdidas. Probablemente, los costes
superaran los montos actualmente asignados, aunque de-
pende, en gran medida, de la rapidez con que se reesta-
blezca la confianza. La estrategia a seguir deberfa consistir
en:

1°) Avanzar en la recapitalizacion y tomar medidas
para resolver el problema de los activos toxicos. Hay que
decidir con rapidez qué instituciones financieras recibiran
recursos publicos en funcion de su viabilidad, porque
cuanto mas se espera mayores son los costes fiscales. Los
bancos solventes y viables, pero con una carga pesada de
activos toxicos, se someterdn a una reestructuracion y re-
capitalizacion; los no viables podrian ser absorbidos por el
sector publico para ser reestructurados y vendidos, o bien
podrian ser liquidados de forma ordenada. En general,
cuantos mds recursos publicos reciba el banco, més estric-
tas deben ser las condiciones que deba cumplir. La rees-
tructuracion podria implicar la creacion de un banco de
propiedad estatal que administre la cartera incobrable para
eliminar dichos activos de los balances de las instituciones
financieras.

2°) Las politicas y medidas inmediatas de efecto a
corto plazo tienen que ser coherentes con una vision a
largo plazo que asegure un sistema financiero viable. Si no
lo son, la credibilidad de las politicas estd en peligro. Ade-
mas, hay que reconocer que el ajuste llevarad tiempo y que
el sector financiero viable del futuro estard menos apalan-
cado y, por lo tanto, serd mas pequerio en relacién con el
resto de la economia. Ahora bien, el aumento e los coefi-
cientes de capitalizacién bancaria deberd ser gradual para
evitar nuevas interacciones negativas y para incentivar la
concesion de préstamos a prestatarios solventes. La expe-
riencia de crisis anteriores demuestra que el retorno al cre-
cimiento del crédito es lento y no se normaliza hasta que
los balances de los bancos estan saneados.

3°) Las reglas que rigen el avance hacia un sistema fi-
nanciero mas estable tienen que ser claras y coherentes,
requisito indispensable para restaurar la confianza. Las au-
toridades deben velar por la transparencia de las politicas,
el uso del apoyo estatal y las decisiones que se tomen res-
pecto a instituciones financieras a escala individual. Esto
atafie en particular a la identificacidn y valoracién de los
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activos, en especial los que vayan a ser retirados de los
bancos, a las condiciones para su recapitalizacién y al nivel
adecuado de reservas de capital.

4°) Hay que dar especial prioridad a la cooperacién
internacional en un marco comun para las politicas finan-
cieras. Hay que evitar brindar apoyo a instituciones finan-
cieras con condiciones sustancialmente diferentes para
que no haya consecuencias imprevistas relacionadas con
distorsiones competitivas y con el arbitraje regulatorio. La
coordinacion internacional también es necesaria para evi-
tar un “sesgo nacional” que favorezca a las instituciones
del pais o estimule el crédito local en perjuicio de otros
paises. También convendria que las instituciones financie-
ras estuviesen sujetas a regimenes de insolvencia mds co-
herentes.

No hay un modelo Unico de reestructuracion aplicable
a todos los paises o0 a todos los bancos, pero atin con mo-
delos diferentes la coordinacion internacional sigue siendo
crucial. Cuando se necesiten soluciones a escala individual,
la individualizacion deberfa ajustarse a una estrategia
comuiny a un marco que garantice la claridad y la igualdad
de condiciones.

2. Actualizacion de las Perspectivas
de la economia mundial del Fondo
Monetario Internacional

El Fondo Monetario Internacional ha decidido actualizar
sus “Perspectivas de la economia mundial’, que se publican
en abril y octubre, si lo cree necesario. Resumimos aqui la
actualizacion, o puesta al dia, del 29 de enero pasado.

Las condiciones de los mercados financieros mundia-
les siguen deteriordndose por el contagio de la crisis de
las hipotecas subprime, de alto riesgo, que comenzd el pa-
sado mes de agosto. Aunque las operaciones de los ban-
cos centrales, unidas a rebajas de los tipos de interés, han
reducido las tensiones de liquidez en el mercado bancario,
las presiones contintian y probablemente las primas de in-
versién a largo plazo continuarén elevadas algiin tiempo, al
reflejar problemas generalizados del sistema financiero,
tales como la valoracién de productos complejos, reduc-
cion del crédito, desconfianza de las contrapartes vy las pre-
siones sobre los balances. Los riesgos de crédito y de
mercado siguen subiendo y las perspectivas macroecond-
micas mundiales son menos favorables. Se proyecta una
desaceleracion mundial. Los mercados emergentes hasta
ahora mantienen su capacidad de recuperacién, gracias a
que el crecimiento subyacente y politicas apropiadas han
permitido que sigan entrando fuertes flujos de capital, aun-
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que recientes caidas en las cotizaciones de las acciones
hacen pensar que algunos mercados emergentes quiza no
puedan evitar el contagio.

La reduccién del crédito se ha extendido més allé del
sector de hipotecas de alto riesgo, con la consiguiente pre-
sion sobre los balances de algunas instituciones financie-
ras. La situacion podria empeorar, tanto en EE.UU. como
en Europa Occidental. Probablemente, el endurecimiento
de las condiciones del crédito en economias mas fragiles
se agravard a medida que aumente el paro y se frene la
creacion de puestos de trabajo.

Los mercados financieros hasta ahora han resistido,
pero se enfrentan con retos futuros. El sintoma mas claro
del contagio es la notable disminucion de las emisiones
privadas de bonos en los mercados emergentes, sobre
todo, las del Este de Europa, donde los bancos han recu-
rrido mucho a la financiacién exterior para apoyar el rapido
crecimiento el crédito externo. Por el momento, la financia-
cién del crédito en Europa Oriental por bancos extranjeros
contintia firme, pero esos flujos entrantes podrian disminuir
si la situacién mundial se deteriora y se endurecen las con-
diciones mundiales de financiaciéon. Aunque con excepcio-
nes, la mayoria de los mercados emergentes siguen
atrayendo inversiones de cartera, de modo que sus mer-
cados financieros se estan viendo mucho menos afectados
que en episodios anteriores.

Son necesarias politicas para hacer frente a tensiones
a corto plazo y asegurar la estabilidad financiera a largo
plazo. A corto plazo, el objetivo debe ser restablecer la con-
fianza de las contrapartes y la solidez financiera de las ins-
tituciones, aliviando asf las tensiones actuales de liquidez
y permitiendo volver al funcionamiento normal de los mer-
cados interbancarios y la continuacién de las actividades de
intermediacion. Un dato favorable es que las instituciones
de importancia sistémica cuyos balances se han deterio-
rado estén reduciendo sus dividendos y estan captando
capital, en parte procedente de los fondos soberanos de
inversion de los paises del Medio Oriente exportadores de
petroleo, de China y Singapur, lo que ha despertado rece-
los en los gobiernos occidentales ante una posible utiliza-

cion de los mismos con fines politicos. Los bancos centra-
les tendrdn que seguir gestionando las cambiantes nece-
sidades de liquidez de los mercados monetarios durante
el tiempo que sea necesario para garantizar su funciona-
miento fluido y reducir al minimo sus repercusiones sobre
la economia real. Es muy importante que los bancos cen-
trales mantengan su flexibilidad para poder adaptarse a las
necesidades del mercado mediante iniciativas conjuntas,
tales como el Servicio de subasta de fondos a plazo (Term
Auction Facility) anunciado conjuntamente por la Reserva
Federal de EE.UU., el Banco Central Europeo y el Banco
Nacional de Suiza el pasado diciembre.

A largo plazo habria que mejorar los métodos de las
entidades calificadoras del riesgo crediticio para que pue-
dan presentar calificaciones diferenciadas, y hacer que las
instituciones financieras no reguladas (o poco reguladas)
que conceden hipotecas y productos de crédito al con-
sumo parecidos a los de instituciones reguladas estén so-
metidas a reglas semejantes a las aplicadas a estas Ultimas.

El crecimiento mundial se reducird a un 4,1% en 2008
(fue un 4,9% en 2007). En EE.UU,, el crecimiento en el ul-
timo trimestre de 2008 sera un 0,8% anual, frente al 2,6%
en el mismo periodo de 2007. En la Eurozona, serd de un
1,3% en dicho periodo en 2008, frente a un 2,6% du-
rante 2007.

Es posible que el crecimiento en 2008 sea atin menor
que el previsto si las turbulencias actuales de los mercados
financieros reducen atin mas la demanda interna en las
economias avanzadas y siguen afectando negativamente a
las economias emergentes y en desarrollo. El crecimiento
de las economias emergentes que dependan mucho de
entradas de capital puede verse especialmente afectado,
aunque en algunas de ellas el fuerte crecimiento de su de-
manda interna puede hacer que su crecimiento sea mayor
que el esperado. La politica monetaria se enfrenta con la
dificil tarea de equilibrar el peligro de un aumento de la
inflacion con el de una desaceleracién de la actividad eco-
nomica, aunque una caida en el precio del petréleo po-
dria moderar las presiones inflacionistas. Es preocupante la
persistencia de los desequilibrios mundiales actuales.





