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Las condiciones de los mercados financieros mundiales se han deteriorado desde la
publicacion del ultimo Informe sobre la estabilidad financiera mundial al haberse propagado
las secuelas de la crisis de las hipotecas de alto riesgo. Las operaciones coordinadas de los
bancos centrales, combinadas con recortes de las tasas de interés, han ayudado a disipar las
tensiones de liquidez en el mercado interbancario, pero las presiones persisten y es probable
que las primas por inversion a largo plazo permanezcan elevadas por algin tiempo (graficos
lay 1b) debido a que esas primas reflejan problemas més generalizados en el sistema
financiero, como la valoracion de productos complejos, el deterioro del crédito, la
desconfianza de las contrapartes y las presiones sobre los balances. Los riesgos de crédito y
de mercado han seguido aumentando, y las perspectivas macroeconémicas mundiales son
menos favorables. En la actualizacion de Perspectivas de la economia mundial ahora se
proyecta una desaceleracion mundial. Los mercados emergentes hasta ahora han mantenido
su capacidad de recuperacion, gracias a que el crecimiento subyacente y las politicas mas
propicias han ayudado a que las fuertes afluencias de capital sigan circulando, aunque los
recientes retrocesos de los precios de las acciones hacen pensar que algunos mercados
emergentes tal vez no puedan evitar los efectos de desbordamiento.

Lo que en un inicio fue una prueba para los mercados de crédito estructurado y las
necesidades de financiamiento conexas ha dado paso a una nueva etapa en que las
preocupaciones relativas al crédito han ido mas alla del sector de las hipotecas de alto riesgo.
Una manifestacion de este fendmeno es la presion a la que estdn sometidos los balances de
algunas instituciones financieras como consecuencia de tensiones previas. Las presiones
sobre el capital, sumadas a las pérdidas adicionales debidas a los niveles sin precedentes de
morosidad en los créditos hipotecarios de alto riesgo en Estados Unidos, elevan los costos y
reducen la capacidad de las instituciones financieras para usar sus balances para proporcionar
crédito (grafico 2). El deterioro de las condiciones econdmicas podria empeorar esta
situacion. Los datos de encuestas sobre préstamos ya indican cierto endurecimiento de las
normas de crédito (graficos 3a y 3b). Estados Unidos es el caso mas claro, pero los efectos
también se notan en los bancos europeos. Las instituciones financieras de otras regiones
parecen estar menos expuestas, pero los préstamos de alto riesgo atn pueden dar lugar a
castigos contables en los balances.

Una desaceleracion econémica quizd mas acentuada en Estados Unidos o en otras regiones
también podria hacer que la crisis desborde el sector de las hipotecas de alto riesgo, conforme
el deterioro del crédito se extienda a otros sectores. Las tasas de morosidad de las hipotecas
de bajo riesgo (las concedidas a los prestatarios mas solventes) de 2007 ya estan aumentando
mas rapido que en afos previos, aunque a partir de niveles bajos, y también otras formas de



crédito al consumidor estan dando muestras de deterioro (grafico 4). En Europa occidental
empieza a vislumbrarse una desaceleracion del crecimiento del crédito en el futuro, y es
posible que la calidad del crédito se degrade en vista de que la actividad crediticia ha sido
muy dindmica en algunos paises y que en varios paises los mercados de la vivienda se
consideran sobrevaluados.

En Estados Unidos y Europa el crédito también se expandi6 vigorosamente en algunos
segmentos del sector empresarial en el primer semestre de 2007 con el aumento de las
adquisiciones apalancadas. Las empresas con calificaciones mas bajas ya se enfrentan a un
aumento sustancial del costo del crédito, y las tasas previstas de morosidad de las empresas
practicamente se han quintuplicado. Ademas, las economias mas lentas probablemente
agravaran aun mas el endurecimiento de las condiciones de crédito, a medida que suba el
desempleo y se frene la creacion de puestos de trabajo.

Los mercados financieros hasta ahora han sido resilientes, pero enfrentan desafios futuros.
Las acciones de los mercados emergentes han evolucionado mejor que las de los mercados
maduros, pero en algunos mercados las cotizaciones han bajado abruptamente desde
comienzos de afio ante la posibilidad de una desaceleracion mas brusca de la economia
estadounidense (grafico 5). El sintoma mas evidente de desbordamiento es la notable
disminucién de las emisiones privadas de bonos en los mercados emergentes, sobre todo en
algunas economias emergentes de Europa en las que los bancos han recurrido mucho al
financiamiento externo para apoyar el rapido crecimiento del crédito interno (grafico 6).
Hasta ahora, el financiamiento del crédito en Europa oriental a través de bancos extranjeros
se ha mantenido firme, pero esos fondos podrian mermarse si la situacion mundial se
deteriora y si se endurecen las condiciones mundiales de financiamiento. Si bien hay
excepciones, la mayoria de los mercados emergentes han sido capaces de seguir atrayendo
flujos de inversion de cartera y los mercados financieros se han visto mucho menos afectados
durante este periodo de turbulencia que en episodios anteriores.

Se necesitan politicas para abordar las tensiones a corto plazo y la estabilidad financiera a
largo plazo. El sector privado y diversos foros internacionales del sector publico (el Foro
sobre Estabilidad Financiera, varios organismos normativos y las autoridades nacionales,
entre otros) estdn formulando diversas iniciativas para extraer ensefianzas de esta
experiencia. Cabe sefialar que el presente episodio aun no ha concluido, y que por lo tanto las
lecciones actuales no pueden considerarse definitivas. Sin embargo, el FMI, conjuntamente
con esos grupos, también esta elaborando algunas recomendaciones de politica.

A corto plazo, el objetivo consiste en restablecer la confianza de las contrapartes y la solidez
financiera de las instituciones, para asi aliviar las actuales tensiones de liquidez, permitiendo
el retorno al funcionamiento normal de los mercados interbancarios y la continuacién de las
actividades de intermediacion. Un aspecto positivo es que las instituciones de importancia
sistémica cuyos balances se han deteriorado estan captando capital (en parte a través de



fondos soberanos de inversion) y reduciendo los dividendos. Los supervisores y los auditores
desempefian un papel clave a la hora de promover la divulgacion temprana, coherente y clara
de informacion sobre las exposiciones y los montos de los activos de alto riesgo y otros
valores conexos, tanto dentro como fuera del balance. Igual importancia reviste la
explicacion de las metodologias y los supuestos en que se basa la valoracion. En todos estos
aspectos es importante mantener un equilibrio justo para que las medidas no exacerben los
ciclos.

Los bancos centrales tendran que seguir ayudando a gestionar las cambiantes necesidades de
liquidez de los mercados monetarios durante el tiempo que sea necesario para garantizar su
funcionamiento fluido, a fin de reducir al minimo las repercusiones en la economia real. En
tal sentido, sera de suma importancia que los bancos centrales mantengan la flexibilidad para
adaptarse a las necesidades del mercado, mediante la adopcion y el uso de iniciativas
conjuntas, como el servicio de subasta de fondos a plazo (Term Auction Facility), anunciado
por la Reserva Federal, el Banco Central Europeo y el Banco Nacional de Suiza el pasado
mes de diciembre.

Este periodo de inestabilidad, caracterizado por un mercado maduro y problemas de liquidez
en el sistema bancario, plantea cuestiones a largo plazo que el sector privado, los bancos
centrales y otros supervisores y reguladores financieros deberan abordar. Por ejemplo, las
entidades calificadoras del riesgo crediticio pueden mejorar sus metodologias, presentar
calificaciones diferenciadas (como se recomendé en el Informe sobre la estabilidad
financiera mundial de abril de 2006) y ofrecer mas informacion sobre la sensibilidad de sus
calificaciones con respecto a los supuestos basicos. La diferenciacion entre las instituciones
reguladas y las no reguladas siempre es un tema complejo, pero esta claro que las
instituciones financieras no reguladas (o poco reguladas) que generan préstamos hipotecarios
y productos de crédito de consumo parecidos a los de las instituciones reguladas deben estar
sujetas a requisitos similares de divulgacion y de proteccion del consumidor.

Seria 1til que los bancos centrales examinaran la eficacia de las herramientas de las que
disponen para reducir la tension en los mercados y determinaran si funcionan a escala
mundial. La convergencia de las practicas de las herramientas que permiten gestionar la
liquidez de los diversos bancos centrales podria ayudar a aliviar las dificultades que los
bancos centrales enfrentan a la hora de comunicar sus acciones y sus inquietudes relativas a
la estabilidad financiera. Hay margen para reforzar los acuerdos nacionales e internacionales
de estabilidad financiera para facilitar el intercambio de informacion y la toma de medidas
coordinadas entre los organismos encargados de la supervision, el suministro de liquidez y la
resolucion bancaria.



