De compras en Rumania.
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UCHOS paises de Europa central y oriental
(ECO) han experimentado dltimamente una
rdpida expansion del crédito bancario al sector
privado. Este proceso, ya aparente a principios
de la década, no ha dejado de fortalecerse. En 2000-04 el cré-
dito aumenté aproximadamente un 17% anual promedio en
términos reales. Tan solo en 2004 el crédito al sector privado
creci6 un 30%-45% en seis de los 15 paises. Como resultado,
la razén crédito al sector privado/PIB también aumentd sensi-
blemente, aunque en general partiendo de una base baja.

;Se trata apenas del fruto de una “profundizacién financiera”
normal y esperada a medida que los paises de ECO avanzan
hacia economias de mercado plenamente desarrolladas en una
Europa en proceso de integracion? En tal caso, el aumento de la
demanda de dinero absorberia en gran medida el crecimiento
del crédito sin mayor efecto macroeconémico. En términos de
la demanda, la expansion del crédito se apoya en la expecta-
tiva de un aumento de los ingresos, generalmente relacionado
con las perspectivas de incorporacién de estos paises a la Union
Europea (UE). En términos de la oferta, el ingreso de institu-
ciones financieras extranjeras que procuran ganar rapidamente
participacion en estos mercados ha acelerado el crédito. Aunque
estas instituciones a menudo asumen un riesgo limitado en los
respectivos paises, tienen una presencia apreciable en los siste-
mas bancarios locales.

La expansion del crédito a partir de niveles relativamente
bajos de intermediacion financiera respaldaria esta hipdtesis
de “convergencia” (véase el circulo trazado en el grafico 1). Por
ejemplo, el crédito al sector privado de Ucrania representaba en
torno al 8% del PIB en 1999 y ha registrado un crecimiento real
de casi 40% junto a paises como Bulgaria, Moldavia y Rumania,
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que mostraron un rapido crecimiento a partir de niveles bajos.
En efecto, la razén crédito/PIB de la mayoria de los paises
de ECO con mayor crecimiento del crédito al sector privado
es inferior al promedio grupal del 22% (comparado con un
promedio superior al 100% en el caso de los 15 miembros ori-
ginales de la UE).

Con todo, la répida expansion del crédito en estos paises
no estd libre de riesgo. Las crisis financieras nos recuerdan
elocuentemente que las percepciones erréneas sobre la evolu-
cién del riesgo y la deficiencia o ausencia de respuesta pueden
resultar costosas. Aqui se exploran las opciones que tienen las
autoridades: desde las conocidas (monetarias y fiscales) hasta
las menos debatidas pero no menos importantes (prudenciales
y de supervision). Estas tltimas podrian fortalecer la resistencia
del sistema financiero a las consecuencias adversas de la expan-
sién del crédito.

¢Sano o malsano?

sEs preocupante el auge del crédito en ECO? No se sabe con
certeza si es simple fruto de una convergencia, ya que los cam-
bios estructurales que afectaron a estas economias complican
el calculo del nivel “normal” de crédito. La principal inquietud,
empero, es que el avance hacia un nuevo equilibrio —o sea, el
nuevo nivel de normalidad— pueda entrafiar riesgos aprecia-
bles tanto a nivel macro como microeconémico.

En el ambito macroecondmico, la aceleracion del crédito ha
contribuido a un aumento de la importacion y a la ampliacion
del déficit en cuenta corriente de la mayoria de los paises de
ECO. El continuo deterioro de las balanzas de pagos puede agra-
var el riesgo de especulacion contra las monedas, dado el predo-
minio del tipo de cambio fijo o estrictamente controlado. Las



bajas tasas de ahorro sugieren que el grueso de estos paises
depende en forma excesiva de los inversionistas extranjeros
para financiar estos déficit, como ha sucedido en otros pai-
ses donde el optimismo (excesivo) sobre los ingresos futuros
propulsé la valoracién de los activos y el ingreso de capitales,
solventando la deuda y el gasto de empresas y hogares.

En el dmbito financiero, no queda claro si los sistemas
bancarios de riesgo podrdn hacer frente a un eventual auge
crediticio. En la mayoria de los paises, los indicadores pru-
denciales no parecen indicar vulnerabilidades importantes
de la banca, pero muchos de estos indicadores son “retar-
dados”, no “adelantados”. Ademds, muchos ven sefiales de
insuficiente capitalizaciéon y cierta agudizaciéon del riesgo
crediticio. La aceleracion del crédito, sobre todo en paises
con un caudal cada vez mds fuerte de solicitudes, ha empe-
zado a superar la capacidad de evaluacién de riesgo de ban-
cos y entes supervisores. Es posible que la vulnerabilidad de
la banca al riesgo cambiario indirecto también haya aumen-
tado, ya que la deuda en divisas representa una proporcién
considerable del total de préstamos. Los préstamos se finan-
cian cada vez mds con pasivos que no son depoésitos, ya que
los bancos amplian el crédito cambiando la composicion de
sus activos y aumentando el endeudamiento externo. Una
merma imprevistamente abrupta de los margenes de interés
a raiz de la intensificacion de la competencia puede reducir
la rentabilidad y por lo tanto aumentar la vulnerabilidad del
sistema bancario.

Estos riesgos macroecondmicos y financieros estan estrecha-
mente relacionados. Por un lado, la inestabilidad macroeco-
némica (inflacion y desequilibrios externos) puede contribuir
a la inestabilidad financiera, en especial cuando los bancos y
sus deudores son muy vulnerables a los riesgos que plantean las
tasas de interés y los tipos de cambio. Por otro, la inestabilidad
financiera (un sistema financiero vulnerable) puede exacerbar el
desequilibrio macroeconémico cuando los mercados reaccionan
ajustando carteras de inversion y tenencias de divisas. Asi pues,
en términos generales habria que responder con una combina-
cién de medidas macroeconémicas y prudenciales para sortear
ambos tipos de riesgos.

Gréfico 1

¢Convergencia?
El crédito al sector privado ha aumentado rapidamente a partir
de bajos niveles de intermediacion.

(condiciones iniciales, relacién crédito al sector privado/PIB en 1999, y
aumento real promedio del crédito en 2000-04)
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Cuadro J
¢Cuanto riesgo?

La clase de riesgo crediticio depende de qué faceta del crecimiento

entre en juego.

Faceta del crecimiento
del crédito

Velocidad de crecimiento
del crédito

Principales proveedores
de crédito (p. €j., bancos
extranjeros o nacionales)

Principales deudores
(p. €j., hogares vs. empresas)

Concentracion del crédito por
sector/composicidn del crédito
(p. €j., hipotecas, bienes de
consumo duraderos, inversiones)

Riesgo cambiario a causa de
la composicion del crédito
segln la moneda

Vencimiento del crédito

Tipo de riesgo

 Riesgo crediticio (desbordamiento o deficiencia de la
capacidad de control y evaluacion)

® Riesgos macroeconémicos

® Riesgo crediticio (a causa de estrategias ambiciosas
de captacion de prestatarios)

© Riesgos macroeconémicos

 Riesgo crediticio (p. ej., sensibilidad de la capacidad
de pago de las empresas a la situacion econémica)

® Riesgos macroeconémicos (impacto probable de los
créditos sobre la cuenta corriente)

 Riesgos de mercado (sensibilidad a la actividad
econdémica y cambios de precios)

 Riesgo crediticio (p. €j., a causa de la concentracion
y el valor de las garantias en créditos hipotecarios)

® Riesgos macroecondmicos (p. €j., impacto en la
cuenta corriente de los créditos al consumo o a

la inversién)

® Riesgos de mercado (p. €j., sensibilidad a los precios
inmobiliarios)

 Exposicion directa (por las posiciones abiertas netas
de los bancos) e indirecta (por las de los prestatarios)
al riesgo cambiario

o Riesgos de vencimiento o liquidez (préstamos a

Fuentes del crédito

mayor plazo financiados con endeudamiento bancario
a menor plazo)

 Riesgo cambiario (préstamos financiados con
endeudamiento bancario)

® Riesgos de vencimiento (activos a plazo méas largo
que los pasivos)

© Riesgos macroecondmicos (a causa de la exposicion
a la ténica del mercado)

Fuente: Hilbers, Otker-Robe, Pazarbasioglu y Johnsen (2005).

Formulacion de una politica en respuesta

Las autoridades competentes deberian empezar por determinar
las clases de riesgo de inestabilidad macroeconémica y finan-
ciera asociado al crecimiento del crédito, desglosando, siguiendo
y analizando los datos sobre el deudor, el fin del préstamo, el
vencimiento y la vigencia de la tasa de interés, la moneda y otras
condiciones como la garantia y la fuente de financiamiento.

Sin esa evaluacion integral, es dificil determinar si una ace-
leracion del crédito merece preocupacién y cémo reaccionar.
También habria que analizar factores macroeconémicos, macro-
prudenciales y estructurales como la existencia de desequili-
brios macroeconémicos, la solvencia y fortaleza del sistema
financiero, la calidad y eficacia de la supervision y la regulacion,
la estructura del sistema financiero y la situacién de los deudo-
res (concretamente, los balances de hogares y empresas). Asi se
podrian detectar los principales riesgos de la aceleracién credi-
ticia (cuadro 1) y elaborar medidas para hacer frente al riesgo
macroeconémico y financiero afin (grafico 2).

Politica macroeconémica. El manejo de un répido creci-
miento del crédito que amenaza la estabilidad macropruden-
cial ha sido un gran desafio para algunos de los paises de ECO,
ya que las caracteristicas nacionales limitan las medidas dispo-
nibles. La apertura de la cuenta de capital restringe el uso eficaz
de la politica monetaria, en especial en los paises con tipo de
cambio fijo, ya que la suba de las tasas de interés tiende a atraer
capital externo que puede causar un alza de la moneda y el
crédito. El nivel relativamente alto de “eurizacién” también
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debilita los mecanismos de transmisién monetaria, difi-
cultando la influencia sobre la tasa mayorista y minorista
mediante cambios en la tasa de intervencién. Ademds, en
varios paises de ECO donde la posicion fiscal ya es ajustada,
las autoridades pueden no tener mucho margen para recurrir
a medidas fiscales. Desde luego que cuando el crédito se ace-
lera por acciones contradictorias o incentivos desmesurados
originados en politicas macroecondémicas o estructurales (por
ejemplo, una combinacién de politica monetaria y cambiaria
que dé la idea de un bajo riesgo cambiario y por ende incentive
el endeudamiento excesivo en moneda extranjera, o incentivos
fiscales generosos para el crédito hipotecario), la respuesta de
politica ideal deberia ser eliminar las distorsiones y reducir los
incentivos, y luego crear instrumentos monetarios eficaces y
suprimir los obstdculos para su transmision.

Politicas prudenciales y de supervision. Un interrogante
clave es si las medidas prudenciales y de supervisién pueden
sustituir a la politica monetaria y fiscal para hacer frente al
rdpido crecimiento del crédito cuando las herramientas tradi-
cionales no son una opcién viable. En nuestra opinién, estas
medidas deberian emplearse cuando la estabilidad financiera
estd en riesgo o cuando existe margen para actualizar el régi-
men prudencial y de supervisién de acuerdo con las practicas
6ptimas internacionales. Pero hay limites a lo que las politicas
prudenciales pueden lograr en ausencia de politicas fiscales
prudentes, o si los regimenes monetarios o fiscales estimulan
el crédito. A falta de una aplicacién uniforme de estas politi-

cas, podria haber intentos de eludir las medidas prudencia-
les desviando la actividad crediticia hacia el exterior o hacia
instituciones no reguladas. Por eso, las politicas prudenciales
deberian considerarse parte de un programa integral para
afrontar el rapido aumento del crédito. Ademds, como apun-
tan a garantizar practicas de crédito sensatas y a mantener la
resiliencia del sistema bancario ante shocks adversos, no debe-
rian flexibilizarse automdticamente cuando las amenazas a la
estabilidad macroecon6mica se repliegan.

No todos los paises de ECO tienen igual margen para adop-
tar politicas prudenciales y de supervision mas estrictas, ya
que muchos lo han hecho (cuadro 2). Es importante reforzar
la capacidad de los bancos y entes supervisores para evaluar y
gestionar mejor la vulnerabilidad indirecta al riesgo cambia-
rio, considerando en especial la alta proporciéon de préstamos
en moneda extranjera y la limitada informacién sobre el grado
de proteccion de los deudores en muchos de estos paises.

Una eficaz implementacién de medidas prudenciales y de
supervision exige una adecuada capacidad para hacerlas cum-
plir, supervision e intercambio de informacién a nivel interna-
cional, y una coordinacién eficaz entre los entes supervisores
de la banca y las instituciones financieras no bancarias. Es fun-
damental evitar vacios legales que puedan prestarse a la eva-
sién (como abandonar el crédito bancario a favor de préstamos
directos del exterior o de instituciones no bancarias menos
reguladas). También serd crucial entablar un buen didlogo con
los entes supervisores nacionales de bancos extranjeros (por

Grafico 2
A la carta

Las autoridades tienen toda una serie de opciones para enfrentar el aceleramiento crediticio.

Medidas macroeconémicas

Medidas Medidas Medidas
fiscales monetarias cambiarias
® Endurecimiento e Suba de e Aumento de
fiscal tasas de la flexibilidad
e Evitar incenti- interés cambiaria
vos fiscales o e Encajes ® En general,
cuasi fiscales  Tenencias mantener una
que podrian obligatorias combinacién
estimular de activos coherente
ciertos liquidos de politica
créditos e Esterilizacion ~ monetaria y
cambiaria

Fuente: Hilbers, Otker-Robe,Pazarbasioglu y Johnsen (2005).

Politicas posibles

N T

—

Medidas
prudenciales

Y

 Capitalizacién méas alta
o diferenciada

* Normas de clasificacion
de créditos y de consti-
tucién de reservas mas
estrictas o diferenciadas
 Condiciones més
estrictas para el acceso
al crédito

 Constitucion dindmica
de reservas

* Normas sobre garantias
més estrictas

© Normas sobre concen-
tracion del crédito
*Endurecimiento de

las restricciones a las
posiciones cambiarias
abiertas netas

© Pautas y normas sobre
desfasaje de vencimientos
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Medidas de supervision
o control

y

© Endurecimiento de los
requisitos de divulgacion
bancaria sobre gestion del
riesgo y control interno

® Inspeccion y vigilancia
in situ y externa mas
cuidadosa de bancos con
problemas potenciales

* Valoracion periddica de
tolerancia a situaciones
criticas

e Control y andlisis peri6-
dico de la exposicion al
riesgo por parte de la
banca y los clientes

® Mayor coordinacion de
la supervision de bancos
y otras instituciones
financieras

o Agilizacion del inter-
cambio de informacion
entre entes supervisores
nacionales y del pais
sede de los bancos
extranjeros

Medidas de fomento
del mercado

'

e Desarrollo de instru-
mentos de cobertura
para gestionar riesgos

© Desarrollo de instru-
mentos de gestion de
activos deteriorados
 Desarrollo de mer-
cados de valores para
reducir la dependencia
del crédito bancario y
mejorar la diversificacion
del riesgo

© Depuracion de la cul-
tura crediticia (centrales
y registros de crédito,
fortalecimiento del
sistema legal, derechos
de los acreedores)

® Mejora de las normas
de contabilidad bancaria
y empresarial

Medidas
administrativas

Y

o Limites de crédito gene-
rales o institucionales

® Encajes marginales en
funcion del crecimiento
crediticio

® Controles de flujos de
capitales, por ejemplo:

- Control de la deuda
externa de bancos o
clientes de bancos

- Diferentes encajes
para moneda nacional

0 extranjera

® Impuestos a la inter-
mediacién financiera
 Restricciones a la
importacion

Mejor comprension
del riesgo

v

e Fortalecimiento de

la capacidad bancaria
para observar, evaluar y
gestionar riesgos

e Campafias publicas y
comunicados de prensa
e Charlas o reuniones
con bancos (“persuasion
moral”) para advertir o
convencer a los bancos
de desacelerar la
expansion del crédito



ejemplo, a través de memorandos de entendimiento bilatera-
les o multilaterales) en muchos de los paises de ECO, donde el
répido crecimiento crediticio estdé dominado por un grupo de
bancos extranjeros regulados y supervisados por autoridades
del pais de origen de la matriz.

Medidas administrativas. Algunos de los paises de ECO,
como Bulgaria, Croacia y Rumania, han recurrido a controles
administrativos de cara a la aceleracion del crédito, adoptando
coeficientes marginales de encaje para la expansion excesiva
del crédito o para la toma de crédito de la banca en el exterior
(incluso de sus casas matrices). Tales medidas pueden ser ven-
tajosas si, por ejemplo, existen apreciables riesgos macroecond-
micos y prudenciales que justifiquen la contencién del monto
o del crecimiento del crédito, y si el mercado no responde ade-
cuadamente a los riesgos cambiantes y a otras medidas. Sin
embargo, las autoridades deberian considerar estas medidas

Cuadro 2

Medidas a medida

Se han adoptado diversas medidas para enfrentar la
aceleracion crediticia.

Medidas
Politicas macroeconémicas

Paises

Restriccion monetaria (suba de tasas
de interés y encajes)

Bosnia, Bulgaria, Letonia, Moldova,
Rumania, Serbia, Ucrania

Requisitos de liquidez cambiaria Croacia
Reduccién de diferenciales de tasas de Polonia
interés internas para flexibilizar el tipo

de cambio

Endurecimiento fiscal Bulgaria, Croacia, Rumania

Reduccién de distorsiones (eliminacion Estonia, Polonia

de los subsidios hipotecarios)
Politicas prudenciales y de supervision

Normas y supervision mas estrictas
(capitalizacién mayor o més diferenciada;
clasificacion de créditos y constitucion
de reservas mas rigurosas).

Normas sobre garantias mas estrictas,
menor razén préstamo/valor de tasacion

Bosnia, Bulgaria, Croacia, Estonia,
Rumania, Serbia, Ucrania

Normas bancarias para fortalecer la gestion ~ Moldova, Polonia, Rumania, Ucrania

del riesgo y los controles internos

Ajuste de la capitalizacion ante el riesgo Polonia
cambiario, anélisis peridico y estricto

control de la vulnerabilidad cambiaria

de la banca

Medidas administrativas

Control del crédito y encajes marginales
para bancos que superan cierto nivel de
crecimiento crediticio

Bulgaria

Control directo del crédito (requisito de Croacia
compra de valores del banco central a tasas

inferiores al mercado cuando la cartera de

préstamos supera cierto nivel de crecimiento
crediticio); encajes marginales para

endeudamiento externo

Postergacion de medidas de liberalizacion Rumania

cambiaria
Persuasién moral Bulgaria, Estonia, Polonia
Creacion de conciencia del riesgo

Medidas para desarrollar el mercado
(registro de crédito, bases de datos
mas amplia)

Bulgaria, Rumania

Campaiias de informacion publica contra Polonia
el crédito excesivo

Fuente: Hilbers, Otker-Robe, Pazarbasioglu y Johnsen (2005).

solo como un dltimo recurso pasajero porque a menudo tienen
efectos secundarios imprevistos e indeseables, incluso sobre la
estabilidad del sistema financiero que pretendian proteger.
Mas conciencia del riesgo. Si la valoracion del riesgo en el
mercado es defectuosa, es fundamental corregirla, por ejemplo
através de campanas de informacion publica contra el exceso de
préstamos, tal como ha hecho Polonia. Esto se aplica especial-
mente a la obtencién de crédito en moneda extranjera, cuando
el riesgo cambiario para los deudores no protegidos puede
traducirse facilmente en riesgo crediticio para la banca. Las
agencias de crédito, como las que emplean Bulgaria y Rumania,
pueden ayudar a la banca a evaluar la calidad del deudor.

La vulnerabilidad bajo control

El répido crecimiento del crédito en los paises de ECO refleja,
por lo menos en parte, un proceso de convergencia que parte
desde niveles bajos de intermediacion financiera hasta alcan-
zar los niveles mds altos que predominan en otras partes de
Europa. Sin embargo, aun avanzando hacia un nuevo equili-
brio, la agilizacién del crédito puede desestabilizarse y, si no se
gestiona adecuadamente, puede acarrear considerables riesgos.
Para aprovechar los beneficios y a la vez neutralizar los ries-
gos, las autoridades deberian implementar politicas disefiadas
para limitar la vulnerabilidad de los sectores real y financiero.
Un elemento clave para evaluar vulnerabilidades es acelerar la
creacion de sistemas integrales de informacién que posibiliten
el seguimiento y anélisis de la evolucién crediticia. Asimismo,
se debe seguir fortaleciendo el régimen prudencial y de super-
visién para aumentar la resiliencia de los sistemas financieros
ante las consecuencias adversas del crecimiento del crédito.
Estas medidas, sin embargo, serdn eficaces solo cuando estén
sustentadas por una combinacién de politicas macroecondmi-
cas sensatas, una eficaz coordinacién internacional de la super-
visién y una toma de conciencia mds clara en cuanto al riesgo

en el sector privado. H
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