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CENTRO DEL SUR

En agosto de 1995 se establecié el Centro del Sur como una organizacion
intergubernamental permanente de paises en desarrollo. EI Centro del Sur goza
de plena independencia intelectual en la consecucion de sus objetivos de
fomentar la solidaridad y la cooperacion entre los paises del Sur y de lograr una
participacion coordinada de los paises en desarrollo en los foros internacionales.
El Centro del Sur elabora, publica y distribuye informacion, analisis estratégicos
y recomendaciones sobre asuntos econémicos, politicos y sociales que interesan
al Sur.

El Centro del Sur cuenta con el apoyo y la cooperacion de los Gobiernos de los
paises del Sur, colabora frecuentemente con el Grupo de los 77 y China, y el
Movimiento de los Paises No Alineados (MNOAL). En la elaboracién de sus
estudios y publicaciones, el Centro del Sur se beneficia de las capacidades
técnicas e intelectuales que existen en los gobiernos e instituciones del Sur y
entre los individuos de esta regién. Se estudian los problemas comunes que el
Sur debe afrontar, y se comparten experiencia y conocimientos a través de
reuniones de grupos de trabajo y consultas, que incluyen expertos de diferentes
regiones del Sur y a veces del Norte.
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ANALISIS DEL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL DESDE UNA PERSPECTIVA
DEL SUR

Playing with Fire es la continuacion del analisis sobre la integracion de las economias
emergentes y en desarrollo (EED) en el sistema financiero internacional que ha llevado a cabo
Yilmaz Akyliz como economista principal responsable durante muchos afios del Informe
sobre el Comercio y el Desarrollo de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD) y como economista jefe del Centro del Sur?. El estudio aborda las
corrientes financieras transfronterizas, la mayor presencia comercial de instituciones
financieras extranjeras en las EED y el aumento de la participacion de estas instituciones en
sus mercados financieros locales, asi como cuestiones de politica y reglamentacion. En
Playing with Fire se emplean datos sobre importantes corrientes financieras transfronterizas
en términos tanto brutos como netos. Este enfoque innovador facilita la deteccién de los
problemas relacionados con la estabilidad financiera que plantea la creciente participacion de
las EED en los mercados financieros internacionales.

Las reflexiones que aqui se exponen no abarcan todos los temas que cubre el extenso
analisis de Playing with Fire. Se centran en el examen del contexto general de la integracion
financiera de las EED, el avance de esta integracién, la exposicion continua a la inestabilidad
financiera y en las conclusiones de Playing with Fire en materia de politicas y
reglamentacion.

Estas conclusiones sobre las politicas guardan relacion con el andlisis de los cambios en
la financiacion vinculados a la liberalizacién y a la progresiva apertura de los mercados
financieros de las EED a los no residentes. En este andlisis resulta especialmente importante
la continua exposicidn a los riesgos de tipo de cambio y de crédito. La distribucién cambiante
de las partes expuestas a los riesgos y de los instrumentos que los originan ha provocado
cambios en dichos riesgos.

También se analiza brevemente el programa reglamentario vigente para los bancos. Pese
a los cambios en el carécter y en la incidencia de los riesgos de tipo de cambio y de crédito la
reglamentacion prudencial de la exposicion de los bancos al riesgo de tipo de cambio sigue
siendo una parte importante del contexto y podria decirse que merece mayor atencion de la
que es objeto en Playing with Fire.

La primera parte de este documento se centra en la manera en que Playing with Fire
aborda el proceso de liberalizacion financiera, los problemas que esta ha provocado y los
fallos de las medidas de respuesta y del programa de reformas. La segunda parte del
documento presenta un analisis mas detallado de los aspectos de la reglamentacion prudencial
en las medidas de respuesta centrado especialmente en gestion de los riesgos de tipo de
cambio. Este documento respalda la conclusiéon de Playing with Fire de que, si bien las
reformas reglamentarias propuestas robusteceran el sistema financiero, su funcion en el
control de la inestabilidad financiera es limitada. Ahora bien, el examen mas detallado que
presenta este documento pone de relieve caracteristicas importantes de los riesgos de tipo de

2 Yilmaz Akyiiz, Playing with Fire Deepened Financial Integration and Changing Vulnerabilities of the Global South,
Oxford, Oxford University Press, 2017, ISBN 978-0-19-879717-3.
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cambio y la persistencia de fallas en las normas reglamentarias, tanto vigentes como
propuestas, para la exposicion de los bancos a estos riesgos.

La crisis financiera mundial y las medidas de respuesta en las economias avanzadas

Inevitablemente, la crisis financiera mundial y las medidas de respuesta equivocadas en las
economias avanzadas son una parte importante del contexto del analisis expuesto en Playing
with Fire. Tras un breve periodo en el que se recurrié a politicas macroeconémicas expansivas
centradas en el apoyo de la demanda agregada y el empleo, los Gobiernos se mostraron
renuentes a tomar por los cuernos el problema del enorme sobreendeudamiento causado por el
apalancamiento excesivo en los balances tanto de los bancos como de otras entidades,
acumulado durante el auge que precedié a la crisis financiera mundial. Los Gobiernos
prefirieron recurrir a medidas de rescate para los acreedores y de austeridad para los deudores.
Los Gobiernos, negandose a hacer uso del potencial expansionario de la politica
presupuestaria, recurrieron a politicas monetarias no convencionales de gestion
macroecondmica y a la financiacion oficial en condiciones onerosas para evitar el impago de
los deudores. Esta orientacion de la politica econémica no solo no logrd dar el impulso
necesario al crecimiento sino que aumento las desigualdades al provocar un aumento del valor
de los activos financieros en manos principalmente de una minoria de ricos y poco ayudo a
reducir la fragilidad financiera. Ademas, aungue las EED gozaban de situaciones fiscales mas
solidas que durante crisis anteriores desde los afios ochenta, seguian siendo vulnerables a los
cambios en las politicas macroeconémicas de las economias avanzadas.

Los auges de financiacién externa y la estructura de los pasivos de las EED

El auge de la financiacion externa en las EED en el nuevo milenio fue el tercero desde los
afios setenta. El primero comenzé en los afos setenta y finalizdé en 1982 con una crisis de
deuda en América Latina. El segundo, comenz6 a principios de los afios noventa y terminé
con crisis en Asia Oriental, el Brasil, la Federacion de Rusia, Turquia y la Argentina. El auge
del nuevo milenio fue interrumpido brevemente por la quiebra de Lehman Brothers en
septiembre de 2008 (lo que suele considerarse como el comienzo de la crisis financiera
mundial propiamente dicha) y luego continud hasta llegar a un final claramente definido en
2013, afio en que termina el estudio sistematico de los hechos en Playing with Fire. El
primero de estos auges estaba relacionado con un mayor aumento en los préstamos bancarios
transfronterizos. La distribucion de las diferentes categorias de los pasivos externos de los
deudores fue algo mas diversa durante el segundo auge. La principal caracteristica de esta fase
fue una tendencia generalizada hacia la liberalizacion financiera y la apertura de las cuentas
de capital que entonces no estuvo acompariada por el correspondiente endurecimiento de la
reglamentacion financiera.

El auge mas reciente se ha relacionado con una integracion mucho mas profunda de las
principales EED en el sistema financiero mundial. Esta integracion se ha manifestado de
diversas formas: en un aumento de la proporcién de la inversion directa y de cartera en los
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pasivos externos; la preponderancia cada vez mayor de la emision de bonos frente a los
préstamos de bancos internacionales en los empréstitos tanto del sector publico como del
sector privado; el cambio en los préstamos de los bancos internacionales que de los préstamos
transfronterizos pasaron a los préstamos locales, estos ultimos casi siempre en moneda local;
la aceleracién del endeudamiento externo del sector privado en las EED, gran parte del cual
sigue siendo en monedas extranjeras; y un aumento de la tenencia por parte de no residentes
de deuda soberana emitida en los mercados financieros locales y denominada en moneda
local.

Estos cambios han estado acompafiados de alteraciones correspondientes en la
composicion de diferentes categorias de pasivos en los balances nacionales y de aumentos en
las proporciones de estos pasivos que estan en manos de no residentes. La opacidad en torno a
la identidad de los verdaderos titulares de estos pasivos y la vaguedad de las distinciones entre
los diferentes instrumentos financieros hacen mas complicado el control de los mercados
monetarios y la gestion de la deuda externa. Se considera que la identidad de los titulares
puede incidir en la volatilidad de las tenencias y que la vaguedad de las distinciones entre los
instrumentos financieros dificulta la supervision de la liquidez y las denominaciones
monetarias en el sector financiero. La falta de transparencia tiene implicaciones sobre la
reglamentacion de los mercados monetarios y de la exposicion al riesgo de tipo de cambio.
También maximiza los problemas para la gestion de riesgos en el &mbito empresarial, en
particular, en el bancario.

Evolucion del riesgo financiero

Los nuevos pasivos financieros externos del primer auge de los préstamos provinieron
principalmente de la financiacion bancaria transfronteriza. Esta financiacion consistio
principalmente en préstamos a mediano plazo en euromoneda, una innovacion relativamente
reciente que permitio transformar los pasivos a corto plazo de los bancos en préstamos a mas
largo plazo mediante ajustes en la tasa de interés de estos ultimos.

Varios cambios en las modalidades de financiacion, muchos de ellos relacionados con la
aplicaciéon generalizada de soluciones innovadoras, precedieron a la crisis que tuvo lugar
después del segundo auge de los préstamos. Por ejemplo, el mayor recurso a la titulizacion de
los activos de los bancos fue dando lugar a la difuminacion de la distincion entre los
préstamos bancarios y la financiacion mediante los mercados de capital. Ademas, las partidas
que no figuran en el balance, como derivados de las tasas de interés y de divisas y acuerdos a
futuro sobre tasas de interés, asi como otros pasivos contingentes, comenzaron a ganar
importancia en las operaciones bancarias. Las partidas que no figuran en el balance se
asociaron con una menor transparencia en los informes financieros de los bancos tanto para
los supervisores como para los inversores, 1o que dificultaba para ambos la deteccion de los
riesgos financieros de las operaciones bancarias. Algunos de los cambios transfronterizos en
la financiacion y la fijacion de precios de algunos instrumentos financieros durante la crisis
tras el segundo auge de los préstamos no fueron anticipados ni comprendidos adecuadamente.
Durante este mismo periodo la atencion de las autoridades de reglamentacion comenzé a
centrarse principalmente en los riesgos macroprudenciales, es decir, los riesgos debidos a los
colapsos financieros correlacionados y a la insolvencia de instituciones de importancia
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econdmica sistémica, capaces ambos de comprometer los mecanismos de pagos y otros
aspectos del sistema financiero en general.

Para el inicio del nuevo milenio la integracion financiera transfronteriza se habia
generalizado y estaba profundamente arraigada. Esto reflejaba las presiones de los propios
mercados financieros en los que los prestamistas y los inversores solian preferir una mayor
apertura y libertad para sus operaciones. A ello también contribuyé la gran influencia
intelectual y reglamentaria de los responsables de la formulacion de politicas y analistas
respecto de las virtudes de los mercados financieros liberalizados para vehicular la asignacion
de recursos y la gestion macrofinanciera. En unas cuantas EED también influyeron las
condiciones impuestas a los programas de préstamos de instituciones financieras
multilaterales.

Principales conclusiones de Playing with Fire relativas a los cambios en la estructura de
financiacion externa

Las dificultades que plantean los nuevos niveles de integracion financiera en materia de
politicas radican no solo en la gran magnitud de la financiacion internacional, sino también en
los instrumentos y actores involucrados. Estos elementos son indisociables. El énfasis de
Playing with Fire en los activos y pasivos brutos frente a los netos permite analizar de manera
mas completa los factores responsables de las fluctuaciones de las corrientes financieras y los
volimenes de deuda. Este enfoque facilita la desagregacion de los activos y los pasivos por
diferentes caracteristicas de liquidez y de vencimiento y por los diferentes actores econémicos
que contribuyen a los resultados financieros observados. En cambio, el enfoque mas
tradicional en las corrientes financieras netas hacia las EED oculta caracteristicas importantes
para comprender fendmenos recientes como los continuos aumentos de los pasivos tanto
brutos como netos. Este enfoque también es la causa de que no se preste suficiente atencion a
los efectos de los aumentos en la presencia de actores econdmicos extranjeros en los
mercados locales de deuda y de acciones en las DEE y de inversores extranjeros directos en
los mercados de bienes y servicios. Playing with Fire aduce de manera convincente que estos
solo pueden detectarse adecuadamente mediante un analisis desglosado.

La manera como se expone el estudio de las corrientes financieras a las EED en Playing
with Fire pone de relieve varias caracteristicas importantes de su creciente integracion en la
financiacion transfronteriza. Debido al aumento de la participacion de actores extranjeros los
mercados de bonos y de acciones locales estan hoy mas internacionalizados en términos de
tenencia por parte de actores extranjeros de lo que lo estan estos mercados en algunas
economias avanzadas. La distribucién de los pasivos externos demuestra varios cambios. La
proporcidn de titulos de deuda ha aumentado frente a la de los préstamos de los bancos; los
pasivos del sector privado han aumentado mas rapidamente que los del sector pablico y los
pasivos soberanos externos en moneda local han aumentado en relacion con los pasivos
denominados en monedas de reserva. En cuanto a los activos, las reservas oficiales de las
EED han aumentado no solo en términos absolutos sino también en relacion con activos
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externos privados debido no solo a los superavits en cuenta corriente, sino también a las
entradas de capital. El aumento de las reservas demuestra una tendencia a protegerse contra el
comportamiento prociclico de los mercados financieros internacionales al que las DEE se
encuentran ahora méas expuestas.

La difuminacion de las distinciones entre la deuda interna y externa que las nuevas
modalidades de financiacion han traido consigo ha complicado el analisis de la vulnerabilidad
financiera de los paises a los cambios en las condiciones externas y puede afectar también la
exactitud de las estadisticas sobre la deuda. La falta de claridad sobre la identidad de los
tenedores complica la diferenciacién en cuanto a la legislacién aplicable®. En consecuencia,
paraddjicamente, la deuda de los Gobiernos con sus propios ciudadanos puede formar parte de
la deuda externa denominada en moneda extranjera y la deuda contraida con extranjeros
puede estar sujeta a la jurisdiccion nacional y denominada en moneda extranjera.

Estas caracteristicas de la integracién financiera tienen implicaciones para la estabilidad
financiera. La mayor dependencia de los mercados internos de bonos de las EED de los
inversores extranjeros y de los inversores nacionales que toman posiciones en los mercados
internacionales puede traer consigo una considerable pérdida de control sobre las tasas de
interés internas. La internacionalizacion de los mercados de bonos de las EED puede dar lugar
a interacciones desestabilizadoras entre los mercados de bonos y de divisas de un pais. Una
interrupcion de las entradas de capital que provoque la depreciacién de la moneda puede
ocasionar la fuga de capitales de los mercados locales de bonos y ejercer presion a la baja
sobre los precios de los bonos, lo que a su vez presiona al alza las tasas de interés. La fuga de
capitales y la depreciacién de la moneda pueden dispararse a medida que las empresas
deudoras sin cobertura comienzan a comprar ddlares para cubrir sus obligaciones. Desde el
comienzo de la crisis financiera mundial ha habido episodios de disminuciones simultaneas
tanto de los bonos como de las monedas en respuesta a las tensiones en los mercados
financieros internacionales. También se han visto interacciones similares entre los precios en
los mercados de acciones en las EED y los niveles de sus monedas. La inversidn extranjera
directa (IED) también puede ser prociclica.

Fallos en las politicas actuales de respuesta

Las medidas ortodoxas de respuesta a los riesgos para la estabilidad financiera que ocasionan
los cambios en la estructura de la financiacion externa se han centrado en una serie de
politicas cuyas limitaciones se sefialan en Playing with Fire.

1. Adopcion de tipos de cambio flexibles para mitigar las perturbaciones relacionadas
con las corrientes de capital. Aunque pueden ayudar cuando se trata de fluctuaciones
leves en los tipos de cambio, son menos eficaces para hacer frente a aumentos

® Las observaciones relativas a las estimaciones de los créditos en moneda extranjera de una publicacién reciente del
Banco de Pagos Internacionales (PBI) ilustran la clase de problemas a los que pueden dar lugar las diferencias en el
cubrimiento de las estadisticas financieras transfronterizas. Las estimaciones actuales de los créditos en moneda
extranjera hacen referencia a los préstamos recibidos por los residentes de un pais y no por sus ciudadanos. Por
consiguiente, la deuda en moneda extranjera en que incurren las empresas filiales en el exterior no se reasignan en las
estimaciones del crédito en moneda extranjera al pais en el que tiene su sede la empresa matriz. Por lo tanto, se podrian
subestimar los créditos en moneda extranjera en las EED en donde se usan cada vez con mayor frecuencia las filiales en
el extranjero para emitir titulos de deuda y luego se repatrian los fondos a su pais de origen (BIS: 28-30).
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sostenidos que, en el caso de las apreciaciones monetarias resultantes, pueden debilitar
las industrias y las exportaciones y en el caso de las depreciaciones, provocar la
contraccion econémica y el colapso del sistema financiero.

2. Acumulacion importante de reservas de divisas. Generalmente estas reservas tienen
un costo debido a los bajos rendimientos y a la predisposicion de la parte de las reservas
obtenidas por préstamo a ser retirada y a formar parte de las otras salidas de capital.

3. Controles temporales de capital. Los circulos ortodoxos de politica aprueban ahora
estos controles. Sin embargo, las versiones autorizadas de los controles deben ser
favorables al mercado y ser consideradas Gnicamente como Gltimo recurso. Esta postura
no reconoce el papel de estos controles en la prevencion de posiciones financieras
potencialmente fragiles e inestables y en la proteccion de las politicas de desarrollo
vigentes. De acuerdo con la nueva ortodoxia, los controles de capital deben ser solo una
excepcion temporal en la tendencia a la liberalizacion financiera transfronteriza.

4. Reglamentacion prudencial mas estricta para las instituciones financieras a fin de
protegerse de los efectos desestabilizadores que pueden tener las corrientes de capital
sobre los mercados financieros nacionales. Desde el inicio de la crisis financiera
mundial esta ha sido una parte importante de la agenda de politicas que incluye cargos
de capital mas elevados y mas estrictos, mejores provisiones para pérdidas por
préstamos, normas ampliadas para la gestion de la liquidez y normas de mayor alcance
para el control del riesgo y la gobernanza empresarial en los bancos. Aungue el valor de
estas medidas suele reconocerse, el efecto de depender de ellas en si sera principalmente
el de limitar o mitigar los efectos de las crisis. EI programa reglamentario sigue limitado
a unas categorias particulares de entidades y se ha mostrado en general vulnerable a la
erosion de las normas debido al poder de presion de los sectores financieros y a la
innovacion con fines de evadir las normas. Una consecuencia de la integracion
financiera mundial ha sido que las innovaciones financieras inicialmente puestas en
marcha en las economias avanzadas han llegado a las EED, lo que dificulta la
reglamentacion y la gestion de riesgo en estas Gltimas. La reglamentacion es de
naturaleza fundamentalmente reactiva al ser concebida para brindar proteccién contra
las perturbaciones —principalmente macroeconémicas- pero no controla la generacion de
las perturbaciones.

Playing with Fire manifiesta escepticismo en relacion con la idoneidad y la efectividad
de los mecanismos e instituciones mundiales de prevencién y gestion de las crisis financieras
gue tienen origenes y consecuencias internacionales. Por otra parte, en el estudio se reconoce
que muchas de las medidas propuestas en ese ambito podrian ser Utiles. Ademas, dichas
propuestas han formado parte regularmente de la agenda de las politicas internacionales,
especialmente tras situaciones de crisis. Sin embargo, la oposicién de las principales
economias avanzadas ha impedido su adopcion.

En Playing with Fire se describe claramente el siguiente marco alternativo de politicas:
«Una de las lecciones clave de la historia del desarrollo econdmico es que las politicas
exitosas no se asocian con la autarquia ni con una integracion completa, sino con una
integracion estratégica y selectiva que se adecle con la etapa de desarrollo econémico
alcanzado, que busque aprovechar las oportunidades que un espacio econémico mas amplio
puede ofrecer, pero al mismo tiempo reduzca los riesgos que esto puede entrafiar». ES
importante aclarar lo que este marco -con el que este analista esta de acuerdo- implica y lo
gue no. No se rechazan las reformas graduales a fin de aportar mejoras, pero hay que evaluar
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cuidadosamente sus defectos y virtudes. Playing with Fire respalda muchas de estas reformas
(como mejores disposiciones en materia de renegociacion de la deuda externa y una
gobernanza més equilibrada de las instituciones financieras multilaterales, asi como una
supervisién méas imparcial por parte de estas). Sin embargo, su aplicacién no deberia crear la
ilusion de que son capaces de traer consigo la reforma sistémica que requiere el sistema
financiero internacional, especialmente en cuanto a la asistencia que deberia brindar a las
EED.

Playing with Fire parece abordar sucintamente el tema de la reglamentacion teniendo en
cuenta sus efectos generalizados tanto a nivel de las instituciones como de las operaciones. El
estudio acierta al abordar la reforma reglamentaria como parte del programa de mejoras que
por si mismo no basta para evitar las inestabilidades a las que esta sujeto el sistema financiero
internacional. Sin embargo, la enumeracion hecha en Playing with Fire de los temas incluidos
en el programa reglamentario simplemente alude a numerosas disposiciones reglamentarias
para gestionar mejor los posibles riesgos para la estabilidad financiera microeconémica y
macroecondmica, sin profundizar en ellos.

En su andlisis de las diferentes categorias de activos y pasivos externos, Playing with
Fire abarca en detalle la exposicién cambiaria asociada a estos. Mé&s novedoso es quizas que
Ilama la atencion sobre la forma como la apertura de los mercados financieros internos a la
participacion extranjera emprendida por varios paises ha ampliado la variedad de riesgos
cambiarios a los que estan expuestos los actores economicos nacionales y extranjeros, asi
como sobre los canales de transmision entre dichos riesgos y los precios internos de los
activos financieros (mencionados antes en relacion con los mercados de bonos y acciones). En
consecuencia, tanto la politica gubernamental sobre las reservas de divisas como la gestion de
riesgos de las instituciones financieras y no financieras privadas se han vuelto mas complejas
ya que deben prever una gama mayor de resultados posibles para los precios de las monedas y
otros activos bajo unas condiciones en las que estos precios pueden ser dificiles de prever.

Hasta donde sabemos, las mayores exposiciones potenciales debidas a la apertura de los
mercados financieros de las EED a la participacion extranjera no han sido abordadas y
descritas de manera tan exhaustiva en ningin otro estudio. Empero, el analisis que Playing
with Fire hace de sus implicaciones para la reglamentacion y la gestion de riesgos carece de la
profundidad que la cuestién amerita. El analisis de las implicaciones no consiste solamente
en analizar el riesgo de tipo de cambio en las normas cautelares para las instituciones
financieras sino que también comprende el estudio de politicas gubernamentales relativas a
las reservas de divisas y a la gestion de riesgos en empresas no financieras. No obstante, las
normas cautelares siguen abarcando una parte importante de la exposicion de una economia al
riesgo de tipo de cambio.

La reglamentacion actual, asi como las propuestas de reglamentacion, abordan la
exposicion bancaria al riesgo de tipo de cambio de manera incompleta y ni siquiera tienen en
cuenta el aumento de los riesgos debidos a la mayor integracion financiera mundial sobre la
que Playing with Fire Ilama la atencion. El andlisis de Playing with Fire plantea ademas
interrogantes relativos a la necesidad de ampliar ain méas el programa de la reglamentacion
prudencial. El siguiente analisis se centra en la reglamentacion y la gestion del riesgo de tipo
de cambio por parte de los bancos y como se ha dicho, destaca las limitaciones de la
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dependencia excesiva de la reforma de las medidas prudenciales en las politicas de respuesta a
la inestabilidad financiera.

Normas y procedimientos vigentes para la gestion del riesgo de tipo de cambio

Esta seccién comienza con una descripcion de las normas en la agenda mundial de
reglamentacion a fin de mostrar cuando estas son incompletas o insuficientes. Posteriormente
se formulan sugerencias para la ampliacién de dichas normas®.

El riesgo de tipo de cambio se manifiesta en los balances y las obligaciones de pago
relacionados con los pasivos no solo de los bancos y otras instituciones financieras, sino
también con los pasivos que los bancos pueden contraer a través de los créditos a sus
prestamistas. La depreciacion de la moneda de un pais debida, por ejemplo, a las salidas de
capital, expone tanto a sus instituciones bancarias como no bancarias al riesgo de tipo de
cambio por sus efectos sobre los pasivos frente a los activos cuando no hay congruencia de
los activos y los pasivos denominados en moneda extranjera.

Las grandes entradas de capital en un régimen de tipos de cambio flexibles también
pueden plantear problemas en materia de politicas ya que la consiguiente apreciacion de la
moneda del pais puede tener efectos adversos tanto para las industrias como para otros
sectores. Sin embargo, el siguiente andlisis se centra en las salidas de capital y en la
depreciacion de las monedas, al ser estas las principales preocupaciones abordadas en los
estudios.

Los efectos del riesgo de tipo de cambio en los bancos se reflejan tanto en su cartera
bancaria como en su cartera de negociacion. La cartera bancaria contiene activos y pasivos
asociados con las operaciones bancarias comerciales o que se tenga intencion de conservar
hasta su vencimiento como fuente de ingresos. Por su parte, las partidas del balance en la
cartera de negociacion se conservan con la intencion de revenderlas en el corto plazo para
obtener provecho de las fluctuaciones en los precios de los activos y las tasas de interés.

La distincion entre la cartera bancaria y la cartera de negociacion es la base del enfoque
del marco de Basilea sobre capitales para los bancos al riesgo de tipo de cambio. Las
exposiciones a ese riesgo asociadas con las posiciones de la cartera de negociacion suscitan la
imposicion de requisitos de capital fijados de conformidad con las normas especificas del
marco para los riesgos del mercado de dichas exposiciones (Comité de Basilea de Supervision
Bancaria -BCBS- 2006:179 a 182 y 191 a 202). Las exposiciones al riesgo de tipo de cambio
(o a su ausencia) asociadas con las operaciones bancarias comerciales convencionales se
clasificarian normalmente dentro de la cartera bancaria y se convertirian en sus equivalentes
en la moneda nacional con base en las normas contables aplicables (las cuales naturalmente
pueden variar en funcién de las jurisdicciones). Los requisitos de capital correspondientes a
estas exposiciones se calculan entonces de la manera como suelen calcularse el riesgo de
crédito y el riesgo operativo.

* Esta descripcion se basa en gran parte en mi articulo “Finance: FSB financial reforms monitoring reports lack on
EMBDE problems”, publicado en el South-North Development Monitor (SUNS), junio de 2015.
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En el marco de liquidez de Basilea 111 (BCBS, 2010: parrs. 172 a 176) se presta mayor
atencion al riesgo de tipo de cambio a corto plazo. La inclusion de un pardmetro al respecto
tiene por objeto «permitir al banco y al supervisor hacer un seguimiento de cualquier
desajuste cambiario [entre los activos y los pasivos en el balance] que pudiera surgir en
periodos de tension». El coeficiente de cobertura de liquidez en moneda extranjera (LCR) —
pardmetro determinado- es el coeficiente del fondo de activos liquidos de alta calidad en cada
moneda significativa frente a las salidas de efectivo netas totales durante un periodo de 30
dias en cada moneda significativa. Segun este parametro, el importe de las salidas de efectivo
netas totales estimadas en moneda extranjera debera calcularse neto de coberturas del riesgo
de divisas.

No hay un umbral minimo definido en el &mbito internacional para este parametro.
Seran los supervisores de cada jurisdiccion quienes establezcan los coeficientes de los
parametros con base en sus puntos de vista de lo que consideran tension. Estos puntos de vista
deben basarse en una evaluacion de «la capacidad de un banco para obtener fondos en los
mercados de divisas y/o para transferir un excedente de liquidez de una moneda a otra y entre
jurisdicciones y entidades juridicas».

¢De qué manera encajan esas normas en las précticas reales conocidas de los bancos en
relacion con la exposicion a los riesgos de tipo de cambio?

Los grandes bancos transfronterizos suelen actuar como instituciones de cambio y
cuentan con divisiones encargadas de esta parte de las operaciones del banco. Los
funcionarios responsables de estas operaciones pueden asumir posturas especulativas en
diferentes monedas dentro de los limites fijados por el banco. EIl riesgo de las posiciones
especulativas sera considerado generalmente como parte de la gestion de riesgos del mercado
segun el marco de Basilea I1l (BCBS, 2006: 179 a 182 y 191 a 202).

En cuanto a la financiacion de las operaciones comerciales de dichos bancos, se
realizard de conformidad con las normas internas establecidas para evitar grandes posiciones
abiertas en divisas y garantizar una estrecha congruencia de las posiciones en diferentes
monedas. Cabe esperar que con la aplicacion de las medidas en el marco de Basilea Il estas
normas incluyan la aplicacion de los parametros de su LCR segun lo establecido por los
supervisores nacionales.

Los bancos de las economias avanzadas hacen uso de varios mecanismos para
minimizar la exposicion al riesgo de cambio a corto plazo. EI més conocido de estos
mecanismos de control del riesgo de cambio a corto plazo es el sistema del Continuous
Linked Settlement (CLS) Bank. Sin embargo, el uso de estos mecanismos por parte de los
bancos de las EED es menos conocido.

Los bancos centrales realizan sondeos periddicos sobre las liquidaciones cambiarias
para el Comité de Sistemas de Pago y Liquidacién del Banco de Pagos Internacionales —PBI-
(que ha pasado a llamarse Comité de Pagos e Infraestructuras del Mercado). En estos sondeos
los bancos y las instituciones financieras no se clasifican por el pais de su casa matriz, pero
cabe suponer que la gran mayoria estan situados en economias avanzadas.

La liquidacion por medio del Banco CLS se hace pago contra pago, es decir, la moneda
comprada se paga unicamente cuando se recibe la moneda vendida, un sistema que
practicamente elimina el riesgo de principal. ElI Banco CLS tiene cuentas en los bancos
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centrales de los paises cuyas monedas pueden liquidarse en sus operaciones. En un sondeo
realizado en 2006 el 69 % del valor total de las obligaciones en divisas de las instituciones
encuestadas (obligaciones entre las instituciones del CLS y entre las instituciones del CLS y
terceros) se liquidaba por este método (Comité de Sistemas de Pago y Liquidacién del Banco
de Pagos Internacionales 2008:4 a 5). La importancia del Banco CLS, propiedad de 69
grandes grupos financieros con unas 170 entidades financieras que intervienen en su sistema
de liquidacion, ha aumentado desde el sondeo de 2006 (Scott y Gelpern, 2012:700 a 702).

El otro método de liquidacion mas utilizado es la corresponsalia bancaria tradicional.
Segun este método cada parte en una operacion de intercambio de divisas transfiere a su
contraparte la moneda que vende, usando generalmente su banco corresponsal respectivo en la
moneda en cuestion. Dado que las transferencias de divisas tienen lugar independientemente
las unas de las otras, el método expone a las contrapartes a los riesgos de principal y de
liquidez. Aun asi, también se recurre a otros sistemas con menor cobertura de las
jurisdicciones y las instituciones para controlar el riesgo de liquidaciéon en divisas a corto
plazo.

No se conoce la proporcién de las operaciones en divisas a corto plazo de los bancos de
las EED liquidadas mediante los sistemas descritos antes. Es razonable suponer que los
bancos transfronterizos con presencia en EED y los bancos corresponsales de los bancos
locales de las EED usan el sistema del Banco CLS y la corresponsalia bancaria tradicional.
Ademas, varias EED tienen sistemas internos de pagos mediante los cuales los bancos
residentes, tanto extranjeros como nacionales, pueden liquidar operaciones mutuas
denominadas en moneda extranjera. Sin embargo, la ausencia de datos impide obtener un
panorama mas completo.

La exposicién a mas largo plazo al riesgo cambiario (excepto la de la cartera de
negociacion) no esta cubierta por los mecanismos para las operaciones en divisas a corto
plazo. Aunque los responsables de las estrategias de financiacion en los bancos de las
economias avanzadas mantienen posiciones abiertas que los exponen a un riesgo de tipo de
cambio no relacionado con liquidaciones cambiarias, estas posiciones suelen venir
acomparfiadas por estrategias de cobertura que reducen o controlan el riesgo. La disponibilidad
de instrumentos de cobertura en los mercados financieros a los que tienen acceso directo los
actores econémicos (y que segun los parametros del marco de liquidez de Basilea reducirian
la exposicion) facilita la aplicacién de estas estrategias. Sin embargo, los sistemas de
notificacion como los de las liquidaciones cambiarias no abarcan los resultados de estas
estrategias.

Con base en informacion fragmentaria puede inferirse que la toma de posiciones
abiertas en divisas como parte de la financiacion de los bancos en las EED y otros paises en
desarrollo es bastante comun, especialmente en paises en los que unas tasas de inflacion
interna mayores que las tasas de depreciacion de la moneda fortalecen el valor de los activos
frente al de los pasivos. Dos analistas del crédito bancario con una gran experiencia en el
mercado asiatico (Golin y Delhaise, 2013: 672 a 674 y 713) llaman la atencion sobre estos
casos. Aunque el control de dichas posiciones serd mas estricto cuando los supervisores
apliquen en su sistema de control el LCR del marco de liquidez de Basilea 111, es probable que
se sigan manteniendo en las operaciones bancarias de muchas EED.
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Las posiciones abiertas en divisas en el ambito empresarial permiten explicar la
constante preocupacién por la exposicion al riesgo de tipo de cambio en las EED y otros
paises en desarrollo que hacen frente a grandes movimientos de capitales y a tipos de cambio
inestables. Incluso después de que los supervisores apliquen los parametros del marco de
liquidez de Basilea 111 la mayor vulnerabilidad de las EED al riesgo de tipo de cambio frente a
las economias avanzadas podria suponer un problema que merece mayor atencion vy
seguimiento en los informes sobre la aplicacion del programa internacional de reformas.

Las razones de la persistencia de una mayor vulnerabilidad en las EED estan implicitas
en las observaciones del marco de liquidez de Basilea Il sobre la variacion de los niveles de
LCR adecuados para diferentes jurisdicciones. Tal variacion reflejard las diferencias en el
acceso de los bancos a la financiacién en moneda extranjera y en su capacidad para transferir
excedentes de liquidez entre monedas Yy jurisdicciones. En general, los bancos en las EED
estaran en peores condiciones para controlar su exposicion al riesgo de tipo de cambio en
ambos casos. Ademas, la capacidad de sus bancos centrales de proporcionar divisas a los
bancos de sus paises en periodos de tension como alternativa a los mercados financieros
también podria ser limitada dado que durante dichos periodos puede haber presion sobre las
reservas de divisas de los bancos centrales y sobre su propio acceso a préstamos en divisas.

Podrian preverse varios pasos para ampliar la cobertura reglamentaria del riesgo de tipo
de cambio que resultarian especialmente pertinentes para las EED. Las orientaciones en
materia de politicas sobre la exposicion al riesgo de tipo de cambio en la cartera bancaria
podrian prescribir un analisis del descalce del riesgo cambiario mas completo que el del LCR
del marco de liquidez de Basilea Ill. Podria tratarse de un anélisis mas exhaustivo de las
diferencias cambiarias que combine los desajustes de los plazos de vencimiento de los activos
y los pasivos con su moneda de denominacion y que se extienda mas alla del corto periodo
previsto en el marco de liquidez de Basilea I1l. No debe subestimarse la dificultad de tal
analisis en la practica, especialmente en el caso de los bancos con multiples operaciones
transfronterizas. Sin embargo, este tipo de analisis por parte de un banco deberia constituir en
si un medio para mejorar la gestion del riesgo de cambio.

La exposicion al riesgo de tipo de cambio en la cartera bancaria también podria
abordarse de manera méas explicita en otro marco como el marco de capital de Basilea. El
control de dicha exposicién (haciendo referencia al marco de liquidez) podria ser incluido de
forma explicita en el Pilar 2 de Basilea Ill (Proceso de examen supervisor) bajo el punto
evaluacion integral de los riesgos a fines de una evaluacién rigurosa del capital, cuyos
elementos incluyen: politicas y procedimientos destinados a asegurar que el banco identifica,
cuantifica e informa de todos los riesgos importantes; un proceso que establezca objetivos de
suficiencia de capital en funcion del riesgo; y un proceso interno de controles, exdmenes y
auditorias con el objeto de garantizar la exhaustividad del proceso general de gestion (parr.
731 a 742 de BCBS, 2006). Actualmente la evaluacion integral de los riesgos incluye
apartados sobre el riesgo de crédito, el riesgo operativo, el riesgo de mercado, el riesgo de tipo
de interés en la cartera de inversion, riesgo de liquidez y otros riesgos. Este Gltimo podria
ampliarse de manera que incluya el cubrimiento pleno y explicito del riesgo de tipo de cambio
gue no esta cubierto como parte del riesgo de mercado.
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Exposicion indirecta a los riesgos cambiario y de crédito

¢De qué manera podria un enfoque mas completo sobre el riesgo de cambio tener en cuenta el
riesgo que un banco corre por la exposicion al riesgo de tipo de cambio de sus prestamistas
que han contraido préstamos en una divisa que se ha apreciado, lo que hace mas onerosas las
obligaciones de reembolso si los ingresos del prestamista se denominan en la moneda
nacional?

El riesgo que afronta un banco en estos casos deberia clasificarse como riesgo de credito
y no de tipo de cambio habida cuenta de que el riesgo para el banco reside en el impago de las
obligaciones crediticias de los prestamistas debido a que han aumentado por la depreciacion
de la moneda de su pais. Una forma de manejar la exposicion indirecta de un banco al riesgo
de crédito ocasionada por los riesgos de tipo de cambio al que estdn expuestas sus
contrapartes podria ser mediante una asesoria del supervisor, que también podria formar parte
de la evaluacién integral de los riesgos prescrita en el Pilar 2 de Basilea Ill. Dicha asesoria
seria coherente con la declaracion del BCBS que indica que «[S]i bien el Comité reconoce
que no todos los riesgos pueden medirse con exactitud, sera necesario desarrollar un proceso
de estimacion de los mismos» (BCBS, 2006: parr. 732), lo cual (de conformidad con la
recomendacion aqui formulada) incluiria ahora no solo diferentes categorias de riesgo de tipo
de cambio para el banco de su propio balance, sino también el riesgo de crédito ocasionado
por la denominacion de la moneda de los pasivos de los prestamistas de los bancos.

Un estudio del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y el Banco Mundial (FSB, FMI y Banco Mundial, 2011: 30) llama la
atencion sobre la utilidad del papel que pueden desempefiar las pruebas de tension para alertar
a los bancos de las EED respecto del riesgo indirecto de tipo de cambio. Esta recomendacion
presupone cierto nivel de capacidad técnica tanto de los bancos como de sus supervisores.
Quizas los supervisores bancarios deberian recomendar que se minimice 0 se evite une
considerable exposicién indirecta al riesgo de tipo de cambio en los bancos que carecen de
esta capacidad técnica.

Sugerencias de Playing with Fire para el control del riesgo de tipo de cambio

El riesgo de tipo de cambio es parte esencial de los argumentos de Playing with Fire en
relacion con los riesgos para la estabilidad financiera en las EED de una mayor integracion
financiera tanto en si mismo como por sus relaciones con otros riesgos financieros como los
que acarrean las tasas de interés. En la seccion anterior se planteaba un enfoque sobre el
control de los riesgos de tipo de cambio a los que estdn expuestos los bancos, que no estan
cobijados por las normas del marco de liquidez en el programa reglamentario en vigor. Sin
embargo, surge la pregunta de si este enfoque basado en las opiniones de los supervisores
seria suficiente para el fin que se persigue.

Los drganos de reglamentacion financiera de las economias avanzadas no han pasado
por alto los riesgos analizados en detalle en Playing with Fire. El informe Cross de 1986
elaborado por un grupo de estudio creado por los bancos centrales del Grupo de los Diez
Paises (y cuyo nombre proviene del apellido de su presidente, un alto funcionario de la
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Reserva Federal de Nueva York) reconocié las muchas maneras en las que la innovacion
financiera puede contribuir a las vulnerabilidades sistémicas como, por ejemplo, la
infravaloracion de los precios de los nuevos instrumentos financieros que no refleja su
verdadero riesgo, la falta de garantias de liquidez para sus activos titulizados, y la opacidad de
dichos activos basados en operaciones con maltiples vinculos y posiciones no incluidas en el
balance (Grupo de estudio, 1986: 127)°. Sin embargo, las observaciones del Informe Cross
sobre la financiacion de valores hacian énfasis en los euromercados cuyas operaciones tenian
lugar principalmente en centros financieros de economias avanzadas o en algunos centros en
el extranjero y no en las EED.

En cambio, en Playing with Fire se ponen de relieve los aumentos en la escala de la
integracion financiera transfronteriza y el mayor caracter sectorial desde los afios noventa (es
decir, desde la publicacion del Informe Cross) de los mercados financieros de las EED (en
particular, los mercados internos). Estos factores han tenido las siguientes consecuencias:

1. En 2012, la capitalizacion del mercado de valores en la mitad de las 16 EED super6 o
se acerco a la de las economias avanzadas como porcentaje del Producto Interno Bruto
(PIB). En numerosas EED la proporcion de inversores extranjeros en los mercados de
acciones (ciertamente, debido en parte a la fluctuacién de los precios) excedié a la de
algunas economias avanzadas como los Estados Unidos y el Japon.

2. Como parte de la deuda externa, la emision de bonos ha aumentado més rapidamente
que los préstamos de los bancos internacionales a prestamistas tanto del sector publico
como del sector privado. Los créditos de los bancos internacionales han pasado de los
préstamos transfronterizos a préstamos locales por intermedio de entidades con
presencia comercial local. Este cambio ha estado acompafiado en muchas EED por un
viraje en las politicas gubernamentales que de contraer deuda internacional en divisas
han pasado a los préstamos en moneda local, a menudo mediante emisiones en los
mercados de deuda locales. Como consecuencia, han aumentado tanto la proporcién de
esa deuda denominada en moneda local como la proporcion de deuda emitida
localmente y que esta en manos de no residentes.

3. Se ha registrado una acumulacion continua de deuda externa, que se ha acelerado
desde 2009. EI endeudamiento del sector privado ha aumentado mas rapidamente de
manera que hoy en dia la proporcién tanto de los préstamos como de las emisiones de
valores de los bancos internacionales es mayor que la del sector publico. El
endeudamiento en moneda local ha aumentado con mayor rapidez que la deuda en
dolares y datos un tanto incompletos sefialan un aumento en varias EED de la
proporcién de tenencias de deuda publica por parte de no residentes.

Como se sefiala en Playing with Fire y ya se ha mencionado, el cambio de modelo de
integracion financiera de las EED constituye un canal mas de transmision a estas economias
de las perturbaciones financieras provocadas por ciclos mundiales. Las nuevas
vulnerabilidades provienen de la internacionalizacion de los mercados nacionales de bonos,
acciones e inmobiliarios y de la funcidon que puede desempefiar la presencia local de los

® El Informe Cross describe la innovacién financiera de la siguiente manera: En su sentido mas amplio la innovacion
financiera puede englobar dos fenémenos distintos. Puede adoptar la forma de nuevos instrumentos... o manifestarse en
cambios trascendentales en la importancia relativa de varios canales de intermediacion financiera. Naturalmente, en la
practica estos dos tipos de cambios estructurales tenderan a estar estrechamente interrelacionados. (Grupo de Estudio,
1986: 127) [Traduccion del Centro del Sur].
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bancos extranjeros. Estas vulnerabilidades pueden generar riesgos de tipo de cambio y, cabe
repetir, son lo suficientemente importantes y generalizadas como para plantear el interrogante
de si las medidas antes propuestas son suficientes para controlar los riesgos de tipo de cambio
que supone el notable aumento de la apertura de los mercados financieros que prevalece
actualmente.

No parece haber en el &mbito de la reglamentacion prudencial una varita magica para
controlar los riesgos que engendran estas vulnerabilidades. Ademas, tanto el caracter como la
magnitud de estas vulnerabilidades y la informacion de que disponen los 6rganos de
reglamentacion con respecto a los riesgos pueden variar en funcién de los paises. No parece
haber politicas de respuesta adecuadas que comprendan medidas radicalmente diferentes a las
que ya se han enumerado. Sin embargo, estas medidas pueden ayudar a definir las politicas
que les permitiran abordar el riesgo de tipo de cambio de forma mas eficaz. Por ejemplo,
podrian imponerse requisitos especiales de liquidez que complementen los de Basilea 111, con
el objetivo de aumentar la capacidad de los bancos de hacer frente a los mayores riesgos del
tipo de cambio ocasionados por la evolucién de los sectores. Estos requisitos, que figuran en
el abanico de instrumentos para la formulacion de politicas del Banco de Inglaterra, han sido
concebidos para desalentar la dependencia excesiva de fuentes particulares de financiacion y
la sobreexposicién a los riesgos de ciertos activos (lo que podria ofrecer proteccién contra el
riesgo de tipo de cambio creado por la exposicion indirecta, siempre y cuando el banco tenga
la informacion necesaria). Los paises también han recurrido a la imposicion de restricciones
en forma de financiacion a los bancos a fin de aumentar su sostenibilidad por encima del nivel
previsto por el LCR de Basilea I11°.

El espectro de cuestiones que podrian incluirse en las asesorias de los supervisores
sugeridas antes podria ampliarse para cubrir todos los riesgos de tipo de cambio que puedan
identificarse como los que se deriven de exposiciones indirectas debidas a las posiciones de
los prestamistas de los bancos. Sin embargo, para que la medida sea eficaz, es esencial tener
conocimientos suficientes sobre dichos riesgos. Este planteamiento seria menos efectivo a
menos que las reglas se apliquen a las instituciones financieras que otorgan financiacion
ocasionando riesgos de tipo de cambio pero que no estan reglamentadas como parte del sector
bancario, como quiera que estén definidas en la jurisdiccién en cuestion’.

Conclusiones

Como se ha sefialado anteriormente, la propuesta de ampliar la cobertura de las normas
cautelares a los riesgos de tipo de cambio no contradice las conclusiones de Playing with Fire
en el sentido en que dichas normas no son suficientes en si mismas para controlar 1os riesgos
que plantea la integracion financiera mundial para la estabilidad financiera. En la evaluacion

® Las medidas macroprudenciales concebidas para reforzar la solvencia del balance de los bancos por encima del nivel
del LCR de Basilea I11 se describen en Cornford, 2014: seccion IV.C.

" El Comité Cross reconocid los problemas relacionados con los cuasibancos en un contexto similar: “Pero en los casos
en que [...] los cuasibancos realizan operaciones similares a las de los bancos [...] puede justificarse la reduccidon de los
riesgos que supone la posible quiebra de instituciones financieras no bancarias ampliando la reglamentacion y la
supervision de tipo bancario aunque estas instituciones en si no reciban depdsitos del pablico y no se ajusten
completamente a estas las normas de supervision particulares aplicables a los bancos (Study Group:241), [Traduccion
del Centro del Sur].
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de su posible efectividad también deberian tenerse en cuenta las dificultades politicas y
administrativas asociadas con la adopcion y la aplicacién de las reglas y normas de la agenda
mundial de reglamentacion. Llegar a un acuerdo sobre los temas de esta agenda depende de
un proceso laborioso en el que intervienen un grupo grande de paises y su inclusion final en
las legislaciones y practicas de las empresas toma bastante tiempo. Es practicamente
inevitable que los resultados impliquen tener que aceptar que algunas cuestiones se aborden,
en el mejor de los casos, de forma inadecuada. Quiz&s alin mas importante es un punto
fundamental que ya se ha tocado al examinar las mejoras que puede aportar el programa de
reforma de la reglamentacion prudencial: las reglas resultantes pueden brindar proteccién
contra las perturbaciones y mitigar sus efectos, pero no combaten desde la raiz los riesgos
asociados con la mundializacion financiera.
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