Nota de prensa del capitulo 1: Evaluacion de los riesgos financieros mundiales

Informe sobre la estabilidad financiera mundial (Informe GFSR), abril de 2007
Temas centrales

e La estabilidad financiera mundial sigue sustentandose en las favorables
perspectivas econémicas.

e Sin embargo, desde la edicion anterior de este informe, de septiembre de 2006, se
han agudizado ciertos riesgos de crédito y riesgos de los mercados financieros
que requieren atencion.

e El deterioro del mercado estadounidense de hipotecas de alto riesgo ha sido mas
rapido de lo esperado para este punto del ciclo, y si bien las repercusiones han sido
limitadas, atin podrian transmitirse a otros segmentos del mercado.

e La oleada reciente de compras apalancadas organizadas por grupos de capital
de riesgo muestra indicios de debilitamiento de la disciplina crediticia, mientras
que las empresas objeto de estas compras con mayores niveles de endeudamiento
son mas vulnerables a los shocks econémicos.

e Aunque los fundamentos econémicos de los mercados emergentes siguen
mejorando en términos generales, los rapidos flujos de capital que estan llegando
a algunos paises de mercados emergentes podrian plantear desafios para la
estabilidad financiera.

e Es posible que los inversionistas no estén asignando el peso suficiente a los riesgos
de correccion a la baja, lo que expone a los mercados a que los posibles “shocks
provocados por la volatilidad” se vean magnificados por la vinculacién mas
estrecha que existe entre los distintos productos y mercados financieros.
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> El segmento de hipotecas de alto riesgo de Estados Unidos se ha deteriorado
mas rapido de lo que se habria esperado a esta altura del proceso de



desaceleracion del mercado de la vivienda. Aunque el impacto del enfriamiento
de este mercado se ha limitado principalmente a las hipotecas de alto riesgo y a
los titulos-valores emitidos sobre las mismas, el crecimiento del segmento de alto
riesgo y sus vinculaciones cada vez mas estrechas con diversos tipos de titulos-
valores significan que los shocks podrian crear perturbaciones en los mercados de
activos en general. En particular, 1) es posible que el relajamiento de las normas
crediticias se haya extendido mas alla del sector de alto riesgo, ya que en el caso
de las garantias hipotecarias de mayor calificacion, sobre todo ciertas partes del
segmento de hipotecas de segunda linea, el siguiente segmento hipotecario por su
alto nivel de riesgo, posiblemente se haya producido el mismo debilitamiento de
las normas de evaluacion de riesgos observado en el sector de alto riesgo, ii) los
precios en el mercado mas amplio de productos estructurados respaldados por
hipotecas de alto riesgo han reaccionado ante las sefales de deterioro, y iii)
podrian registrarse pérdidas en otros mercados de crédito para consumo, incluidas
las tarjetas de crédito y los titulos-valores respaldados por préstamos automotores
muy riesgosos.

Se ha registrado un aumento masivo de compras organizadas por grupos de
capital de riesgo, aumento que ha estado respaldado por el sélido desempeiio
del sector empresarial, estructuras de capital que se considero que tenian
muy poca deuda, el deseo de reducir el tipo de supervision asociado al hecho
de ser una empresa de cotizacion publica, y una gran afluencia de capital
hacia los fondos de capital de riesgo. Hasta el momento, el objetivo de estas
compras han sido en su mayoria empresas con altos niveles de flujo de caja y bajo
nivel de apalancamiento. Sin embargo, hay indicios de que los riesgos de crédito
se han incrementado al aumentar las valuaciones de las empresas objeto de las
compras paralelamente a su nivel de apalancamiento, en tanto que la disciplina
crediticia se esta erosionando tal como se refleja en el continuo debilitamiento de
las condiciones de los préstamos. Las empresas adquiridas mediante compras
apalancadas que tienen ahora un alto grado de endeudamiento pueden ser mas
vulnerables a los shocks econdmicos. El desmoronamiento de una o mas
operaciones de alto perfil podria dejar a los bancos expuestos a un alto riesgo
durante la etapa de sindicacion y podria llevar a una reevaluacion mas amplia de
los riesgos en un espectro mas vasto de productos crediticios.

Es posible que los inversionistas en los mercados financieros estén asignando
un peso insuficiente a los riesgos de correccion a la baja, suponiendo que las
bajas primas de riesgo y la escasa volatilidad son una caracteristica mas
permanente del contexto en que operan los mercados financieros. La expansion de
las operaciones de arbitraje de tasas de interés entre divisas (carry trade) es otro
signo de que los participantes en el mercado no consideran que los factores
ciclicos que estan contribuyendo a crear un contexto de baja volatilidad —entre
ellos la cuantiosa liquidez, el bajo nivel de apalancamiento y el alto apetito de
riesgo— probablemente se reviertan en el futuro cercano. Un “shock provocado
por la volatilidad” podria verse magnificado por las posiciones apalancadas y por
las incertidumbres en cuanto a las concentraciones de la exposicion al riesgo
resultantes de la rapida expansion de productos innovadores y complejos.



Persisten los riesgos asociados a la afluencia de capitales hacia los mercados
emergentes y a las perspectivas macroeconomicas mundiales, pero dichos riesgos se
han atenuado en cierta medida:

» La afluencia de capitales hacia algunos mercados emergentes registré un
rapido aumento, en parte como reflejo de mejores fundamentos econéomicos
en dichos mercados, pero también debido a la busqueda de mejores rendimientos
dado el bajo nivel de las tasas de interés en los mercados maduros. El vuelco
hacia flujos del sector privado, especialmente flujos canalizados a través del
sistema bancario hacia los mercados europeos emergentes y flujos de cartera
hacia otras regiones, lleva a pensar que los inversionistas extranjeros estan
asumiendo mayores riesgos. Esto puede representar un desafio para las
autoridades de algunos de los paises receptores de estos flujos de capital que
tienen un cuantioso déficit en cuenta corriente, sobre todo si cambiara el sentido
de dichos flujos.

» Los riesgos asociados con los cambios en el crecimiento econémico mundial,
que aun se inclinan hacia una correccion a la baja, también se han reducido
desde septiembre del afio pasado. Si bien el riesgo a la baja resultante de la
posibilidad de una correccioén desordenada de los desequilibrios mundiales se ha
atenuado en cierta medida, atn sigue siendo preocupante. El cuerpo técnico del
FMI sugiere que los flujos que se han orientado hacia los mercados de bonos
estadounidenses y que han contribuido a financiar el déficit en cuenta corriente de
Estados Unidos son ahora mas sensibles a los diferenciales de las tasas de interés,
lo cual lleva a pensar que el impacto de una reduccion de los spreads de las tasas
de interés sobre dichos flujos podria ser significativo.

Ninguno de los ambitos especificos de riesgo representa una amenaza directa para la
estabilidad financiera, pero un efecto adverso sobre uno de ellos podria dar lugar a
una reconsideracion de los riesgos en los otros. En Estados Unidos, las autoridades de
supervision financiera deben identificar la posibilidad de que el enfriamiento del mercado
de la vivienda tenga efectos de desbordamiento y deben seguir asegurando que se
apliquen las normas de evaluacion de riesgos hipotecarios. En los mercados maduros, los
responsables de la politica econémica deben seguir supervisando el crecimiento de las
compras organizadas por grupos de capital de riesgo y deben seguir alentando a los
intermediarios financieros a evaluar correctamente los riesgos que estas plantean; a la
vez, deben velar por que se apliquen las normas para la concesion de préstamos. Por
ultimo, la mejor forma de hacer frente a los desafios que plantea la mayor asuncion de
riesgos por parte de los participantes en el mercado es adoptar politicas orientadas a
asegurar que dichos participantes comprendan adecuadamente los riesgos que estan
asumiendo a fin de reducir la probabilidad de que modifiquen su comportamiento de
manera abrupta.



Nota de prensa del capitulo 2: Cambios en la base de inversionistas internacionales e
implicaciones para la estabilidad financiera

Informe sobre la estabilidad financiera mundial (informe GFSR), abril de 2007

Temas centrales

e Se ha producido un aumento y una profundizacion sin precedentes en los
mercados financieros y una internacionalizacion de la distribucion de activos
en el ultimo decenio.

e Elincremento del volumen de activos bajo administracion de inversionistas
tradicionales ha estado acompafiado de una disminucion de la propension a
invertir en el mercado local y de una mayor inversion en hedge funds de
orientacion internacional. El sector oficial ha pasado a desempeiiar un papel
fundamental en la distribucion internacional de los activos.

e La mayor diversidad de inversionistas deberia contribuir a la estabilidad
financiera, pero la velocidad a la que se producen estos cambios puede
provocar una distorsion temporal de los precios en los mercados financieros
y crear focos de vulnerabilidad.

e Los paises pueden reducir las vulnerabilidades estableciendo un entorno
propicio para el desarrollo de mercados e instrumentos solidos.

La acumulacion de activos financieros a través de las fronteras nacionales se triplico
en el ultimo decenio. Si bien parte de este rapido aumento representa la persistencia
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Varios factores han afectado el nivel y la naturaleza de los flujos financieros
internacionales:

» Hubo un rapido aumento de activos bajo la administracion de inversionistas
institucionales de mercados maduros. El volumen de estos activos se duplico
con creces en el Gltimo decenio hasta alcanzar en 2005 un valor de US$53
billones, del cual
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convencional de
inversiones, los
activos de fondos de pensiones administrados por inversionistas institucionales
registraron una significativa expansion.

» Cambi6 el comportamiento de los inversionistas institucionales en la
distribucion de los activos. Disminuyé la propension a invertir en el mercado
local, lo que se ve claramente en las tenencias de titulos tanto de renta fija como
de renta variable. Ademas, se recurrio cada vez mas a los hedge funds como
vehiculos para obtener mayor rentabilidad. Los fondos de pensiones y los
fondos de hedge funds fueron cobrando cada vez mas importancia como
inversionistas en estos vehiculos. Seglin estimaciones del mercado, los activos
bajo administracion de hedge funds, aunque son pequefios en comparacion con
otros inversionistas institucionales, crecieron de US$30.000 millones en 1990 a
mas de US$1 billon 400.000 millones a fin de 2005. Se calcula que el capital de
los inversionistas institucionales globales colocado en hedge funds ascendia a
US$360.000 millones a fin de 2005, lo que representa el 30% del total de activos
invertidos en esos fondos.

» El sector oficial de los mercados emergentes, sobre todo los bancos centrales
y los fondos soberanos de acumulacion patrimonial, se convirtié en elemento
central de la distribucion internacional de activos y contribuyo¢ al
financiamiento de los desequilibrios mundiales. Las reservas oficiales brutas se
duplicaron con creces desde 2002 hasta alcanzar casi US$5 billones para
septiembre de 2006. Ademas, los gobiernos de paises productores de productos



primarios pasaron a ser grandes inversionistas en instrumentos financieros, sobre
todo bonos y participaciones de capital, a través de fondos soberanos de
acumulacion patrimonial. Las estimaciones del mercado indican que estos fondos
administran mas de US$1 billon 400.000 millones.

La diversidad de activos, paises de origen y tipos de inversionistas que actualmente
participan en la acumulacion de activos a través de las fronteras nacionales sugiere
que esta forma de globalizacion deberia sustentar la estabilidad financiera. La
longitud de los horizontes y el menor apalancamiento de los inversionistas
institucionales implican una mayor propension para tolerar la volatilidad del
mercado. Dicho esto, la velocidad a la que se estan produciendo estos cambios y la
gran magnitud de los flujos de capital pueden provocar una distorsion temporal de
los precios en los mercados financieros y crear focos de vulnerabilidad. En algunos
paises de mercados emergentes, la creciente demanda super6 la disponibilidad de activos
financieros nacionales, lo que dio lugar a un brusco aumento de los precios de los activos,
a un rapido crecimiento del crédito y a la apreciacion de la moneda. Por otra parte, los
inversionistas se fueron aventurando hasta incursionar en inversiones de menor calidad
en las que tienen poca experiencia. El papel cada vez mas importante que desempefian los
inversionistas apalancados, como los hedge funds, puede haber introducido una
propension a que se disparen los precios de los activos en las buenas épocas, lo que eleva
lo probabilidad de que se produzcan riesgos de correccion a la baja cuando empeoren las
condiciones financieras.

Es necesario que la regulacion prudencial y la supervision centren mas la atencion
en los riesgos internacionales que se transmiten a través de los instrumentos del
mercado financiero. Los paises pueden reducir vulnerabilidades si desarrollan mercados
e instrumentos solidos y establecen entornos propicios para que los participantes del
mercado puedan compartir y transferir los riesgos a los que estén en mejores condiciones
y mas dispuestos a absorberlos. Por ltimo, la presencia de mecanismos que permitan
cerrar brechas considerables en los flujos de informacion financiera mundial puede
facilitar una supervision mas eficaz.



Nota de prensa del capitulo 3: Globalizacion de las instituciones financieras:
Implicaciones para la estabilidad financiera

Informe sobre la estabilidad financiera mundial (Informe GFSR), abril de 2007

Temas centrales

e La globalizacion de las instituciones financieras parece haber mejorado, en
general, la estabilidad financiera desde la perspectiva de las instituciones
individuales y en presencia de shocks relativamente pequefios.

e Pero los mayores vinculos internacionales dentro y entre grandes
instituciones pueden ampliar la extension de las crisis graves y complicar su
resolucion.

e Las autoridades tienen que cerciorarse de que exista una coordinacion
internacional eficaz de la supervision que se esta realizando en las
instituciones financieras internacionalizadas, y que se cuente con mecanismos
solidos de gestion de crisis.

La tendencia hacia una mayor globalizacion de las instituciones financieras esta
estrechamente ligada a otros cambios estructurales en el sector financiero, como la
proliferacion de conglomerados en los que se combinan diferentes actividades del sector
financiero; el gran numero de fusiones y adquisiciones; la titulizacion y la expansion de
los instrumentos derivados, y una mejor capacidad de gestion de riesgos dentro de las
instituciones apoyada en el rapido avance tecnoldgico. Estas tendencias crearon
instituciones financieras mas
grandes y complejas, de mayor
alcance internacional, que
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De todos los tipos de instituciones financieras, los bancos han sido los que mas se
han afanado por establecer una presencia internacional. El incremento de la
participacion extranjera en la estructura de propiedad de los bancos ha sido
particularmente rdpido en Europa oriental y en América Latina.

En el caso de las instituciones individuales, la diversificacion internacional parece
rendir beneficios en términos de rentabilidad y valoracion de mercado, y segun los
indicadores de solidez. Pero aun no se ha determinado claramente si la diversificacion
internacional ha dado o no lugar a una reduccion del riesgo sistémico de estas
instituciones como grupo, sobre todo cuando se presentan graves acontecimientos
adversos. Cuando los bancos, como grupo, se diversifican a nivel internacional, los
sistemas pueden volverse mas vulnerables a grandes shocks comunes y a efectos de
contagio. Por ejemplo, parecen haberse incrementado las operaciones y otros vinculos
entre grandes instituciones globalizadas. Ademas, los principales mercados bancarios
locales e internacionales estdn mas concentrados, y existe un namero relativamente
pequeiio de grandes instituciones internacionales que tienen una funcion central en varios
de ellos. Esos efectos pueden elevar los riesgos sistémicos potenciales en los sistemas
financieros y a nivel internacional.

Al parecer, cuando en un pais hay presencia de fuertes bancos extranjeros

sus sistemas bancarios se vuelven mas resistentes a las crisis bancarias nacionales
tradicionales. No obstante, los bancos de propiedad extranjera también pueden haberse
vuelto canales a través de los cuales podrian acumularse otras vulnerabilidades. Los
sistemas financieros con una presencia considerable de bancos extranjeros son mas
vulnerables a los shocks del exterior que afectan a la casa matriz, por ejemplo. Esos
shocks, en algunos casos, pueden ser de mayor magnitud y mas dificiles de resolver, o
incluso de prever, para las autoridades locales.

Para maximizar los beneficios de la globalizacion financiera a la vez que se
contienen los riesgos potenciales, las autoridades tienen que cerciorarse de que
exista una supervision eficazmente coordinada de las instituciones financieras
internacionalizadas para coadyuvar a prevenir crisis. Necesitan asimismo establecer
mecanismos internacionales de control y resolucion de crisis que sean suficientemente
robustos como para manejar un shock grave y reducir al minimo los efectos de contagio.
Se estd avanzando en estas areas, pero todavia queda mas por hacer en una amplia gama
de paises.



