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L COMERCIO mundial ha disminuido en los tltimos
me-ses durante el peor desplome econémico del mundo
desde la segunda guerra mundial. La severa reduccion
de la demanda mundial explica parte de esa baja. Pero la
caida en el comercio, iniciada en el tltimo trimestre de 2008 (véase
“Fuerte impacto’, pag. 13), parece ser mayor de lo esperado dado
el descenso de la actividad econdmica. Parte del fenémeno podria
reflejar una interrupcién de la intermediacién financiera, en la que
instituciones, bancos y corporaciones facilitan el comercio mundial.

Al parecer el costo del financiamiento del comercio habria
aumentado velozmente, aunque existen casos en que su disponi-
bilidad ha caido. Dada la escasez de datos fidedignos al respecto, el
FMI y la Asociacién de Bancarios para las Finanzas y el Comercio
(BAFT, por sus siglas en inglés) realizaron un estudio de los princi-
pales bancos en economias avanzadas y emergentes sobre las con-
diciones actuales y las expectativas del financiamiento del comercio
(recuadro 1).

Los resultados del estudio apoyarian las conclusiones empiricas.
El financiamiento del comercio es mds costoso y en cierto modo
mas dificil de conseguir en los mercados emergentes, donde la
mayor parte del comercio intrarregional es de articulos de bajo
margen de utilidades para la cadena de abastecimiento de manu-
factura de exportaciones para economias avanzadas. Segin los
bancos, estas tendencias continuaran en 2009. Pero es dificil pre-
cisar causa y efecto. Parte de la disminucién del financiamiento se
debe a una caida en el comercio a raiz de la recesion, mientras que

Recuadro 1
Encuesta de bancos

Ante la falta de informacién sobre financiamiento del comercio,
el FMI y la BAFT realizaron un estudio de bancos de paises avan-
zados, emergentes y en desarrollo sobre las condiciones actuales
del financiamiento del comercio referidas a un ano y las expecta-
tivas para 2009. El estudio se centré en formas de financiamiento
del comercio internacional intermediadas por bancos, como car-
tas de crédito y préstamos comerciales. La BAFT y la Federacion
Latinoamericana de Bancos, asociaciones de comercio de institu-
ciones financieras activas mundialmente, enviaron un cuestiona-
rio a una extensa lista de bancos de paises avanzados y emergentes
por igual, 40 de los cuales respondieron.
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parte del aumento en los costos obedece a la mayor probabilidad de
incumplimiento causada por dicha caida.

Costos del financiamiento del comercio

No todo el comercio internacional se financia a través de interme-
diarios como los bancos (recuadro 2), aunque estos cumplen una
importante funcién al facilitar el flujo mundial de bienes.

La encuesta de los bancos demostr6 lo siguiente:

e El precio del financiamiento del comercio ha aumentado
abruptamente. Mas del 70% de los bancos indicaron que el precio
de varios tipos de cartas de crédito —técnica que utilizan los bancos
para garantizar el pago de los exportadores— se increment6 el aiio
pasado (gréfico 1). Cerca del 90% de los bancos registraron mayo-
res precios en los mecanismos de préstamo de corto y mediano
plazo, cuya garantia son los bienes que se comercian.

e Las tensiones financieras internacionales constituyen un
factor clave en el alza de los costos del financiamiento del comer-
cio en economias avanzadas y emergentes. Segun el 80% de los
bancos, el aumento en el precio del financiamiento del comercio
se debi6 a un mayor costo de los fondos (gréfico 2). La presién de
este aumento para los bancos ha superado el efecto de disminucién
de precios resultante de politicas monetarias mucho menos restric-
tivas en muchas naciones, en especial Estados Unidos y otras eco-
nomias avanzadas. Los mayores requisitos de capital impuestos por
los reguladores y los bancos sobre sus propios préstamos han incre-
mentado los diferenciales entre el costo de los fondos de los bancos
y el precio del financiamiento del comercio para los clientes.

e El temor al incumplimiento (riesgo de contraparte) insta a
los bancos a seguir pautas mds restrictivas para sus préstamos.
Mis del 90% de los bancos en economias avanzadas y del 70% en
mercados emergentes indicaron que habian cambiado sus criterios
de préstamos con respecto al banco contraparte especifico para la
transaccion comercial. Los bancos también sefialaron pautas més
restrictivas para varios paises.

® Las actuales tendencias de precios continuarian en 2009. El
estudio indica que los mercados emergentes y el comercio de mate-
rias primas se verfan mds afectados. No obstante, algunos bancos
senialaron que los diferenciales podrian reducirse una vez recupe-
rada la demanda mundial, y que el volumen de crédito al comercio
podria aumentar a raiz de la consolidacién vigente en el sector ban-
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emergentes informan en pro-
medio una disminucién del
6%. Los bancos consultados, tanto de economias avanzadas como
emergentes, previeron que la tendencia proseguira en 2009: los pri-
meros no vislumbran cambios significativos en las transacciones
pero los segundos esperan en promedio un descenso del 10%.

Los bancos informaron que hasta ahora el comercio intrarre-
gional entre economias avanzadas parece no verse afectado por la
actual crisis. Mds de la mitad de los consultados sefialé que el finan-
ciamiento de exportaciones a Oriente Medio y Africa del Norte en
realidad ha aumentado. Pero una proporcion similar de bancos
indico que el financiamiento de importaciones desde Asia meridio-
nal, Corea y China ha disminuido marcadamente. Una explicacion
posible para el colapso del comercio en Asia oriental radica en que

Fuente: FMI/Trade Finance Survey, 2008.

Recuadro 2
¢&Queé es el financiamiento del comercio?

El financiamiento del comercio puede adoptar diversas formas dependiendo
del nivel de confianza entre las contrapartes y del grado de financiamiento que

se necesita de los bancos.

Si la transaccién solo es entre importador y exportador, se puede reali-
zar en términos de pago anticipado (se recibe el pago antes del embarque de
los bienes) o a cuenta (el embarque es anterior al vencimiento del pago). En
otros casos, se acude a los bancos, que ofrecen productos para disminuir los

riesgos de falta de pago.

Asi, con la remesa documentaria, el exportador instruye a su banco que
entregue los documentos y cobre al importador. Esto acelera el proceso de

cobro, pero el banco no garantiza el pago.

Con las cartas de crédito del exportador (también denominadas créditos
documentarios), el importador obtiene una certificacién de su banco de que
podré pagar el embarque. Si el exportador no confia en el banco del importa-
dor, su banco puede proporcionar confirmacion de una carta de crédito.

Los bancos también brindan productos para reducir el riesgo de crédito.
Los seguros de créditos a la exportacién permiten a los exportadores ofrecer tér-

minos de cuenta abierta en mercados competitivos.

Finalmente, los bancos ofrecen crédito comercial (también denominados
préstamos de capital de trabajo para exportaciones) contra la garantia de los

[ Diversos tipos de cartas de crédito
I Préstamos comerciales de corto
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los costos crecientes y una mayor percepcion del riesgo estan afec-
tando severamente los productos de bajo margen en la totalidad de
las cadenas de abastecimiento de valor agregado mundial. Para los
bienes manufacturados con bajo margen de utilidades, que son los
mas importantes en el comercio de Asia oriental, el mayor precio
del financiamiento podria reducir los volimenes debido a que los
importadores no podrian afrontar cartas de crédito mds costosas.
Esto se puede reducir con los productos de margen elevado que
dominan el comercio de las economias avanzadas.

¢Qué ocurrira con los precios?

Dados el alto costo de los fondos para los bancos, los mayores re-
quisitos de capital y los riesgos crecientes de incum-
plimiento, el aumento en el costo del financiamiento
del comercio es fcil de explicar. Pero es mas dificil
predecir el futuro.

Es posible que el costo de los fondos disminuya a
medida que las agudas reducciones en las tasas de refe-
rencia oficiales compensen de cierta forma los diferen-
ciales mds altos. Sin embargo, los efectos de los mayores
requisitos de capital serfan mds prolongados. Muchos
bancos sefialaron que los requisitos de capital exce-
sivamente bajos para todos los productos bancarios
habian permitido que los diferenciales se redujeran a
niveles insostenibles. El aumento semipermanente de
los diferenciales se debe a que la propia asignacién de
capital interno, los administradores de riesgo de los
bancos y los reguladores nacionales estan exigiendo
mayor capital para respaldar el riesgo.

El sombrio panorama mundial originard presiones
al alza sobre el costo del financiamiento del comercio
en la medida en que los bancos fijen tasas que incor-
poren la mayor probabilidad de incumplimiento de
exportadores e importadores. ll

bienes reales. Esto permite que exportadores con insuficiente liquidez cubran

el ciclo de pago completo.
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