Desapalancamiento bancario en Europa, ;repercusiones en el mundo emergente?

Tendemos a analizar la crisis financiera de la zona del euro en una clave que podriamos denominar eurocéntrica.
Nos preocupa, por ejemplo, que el proceso de desapalancamiento bancario que se esta produciendo pueda pena-
lizar el crecimiento del Viejo Continente a través de una restriccion de crédito. Aunque comprensible, esta vision
eclipsa otras derivadas del proceso. En particular, se menciona poco en el debate publico el posible impacto que el
desapalancamiento de la banca de la zona del euro pueda tener en la financiacién de otras regiones del mundo, en
particular en las economias emergentes. Sin embargo, se trata de una cuestién relevante porque en ella confluyen
dos hechos que no siempre se tienen en cuenta.

El primero, la elevada importancia que tiene el crédito extranjero en la financiacion de las economias emergentes.
Seguin datos del Banco de Pagos Internacionales (BPI), entre el primer trimestre de 2005 y el tercero de 2011, alti-
mo con cifras disponibles, los activos exteriores frente a las economias emergentes en manos de bancos practica-
mente se triplicaron, alcanzando en la actualidad los 4,8 billones de délares, un montante equivalente, aproxima-
damente, al 25% del crédito nacional de las economias emergentes y a un 20% de su PIB. Se trata, ademas, de un
proceso notablemente dindmico, pues, a pesar de que cuatro de estos siete afios estan ya dominados por la crisis
financiera global, el crédito extranjero ha conseguido crecer un 5% en promedio trimestral. Este contexto dindmi-
co permite restar dramatismo al descenso de los activos exteriores bancarios registrado en el tercer trimestre de
2011 y a su probable continuidad en el cuarto trimestre.

Una segunda realidad, no siempre recordada, es el papel preponderante que tienen los bancos europeos en esta
financiacion exterior. Tal y como se aprecia en el grafico siguiente, aproximadamente un 44% de la financiacién
bancaria internacional proviene de bancos del area de la moneda tnica, seguidos en importancia por los bancos
britanicos (19% del total). Los bancos de Estados Unidos mantendrian una cuota sensiblemente menor, del orden
del 15% del total. Para completar la visién conviene incluir una mencion sobre la distribucion geografica de la
financiacion internacional bancaria europea. Como cabe esperar, es muy dominante en Europa emergente (80%
de los activos exteriores en manos de la banca de la eurozona) y, a distancia, en América Latina (50%). Su impor-
tancia es sensiblemente menor en Asia emergente y Africa.

Tomando ambos hechos conjuntamente, el de la importancia creciente del crédito bancario exterior para las eco-
nomias emergentes y el de la preponderancia europea en esta modalidad de financiacion (especialmente en Euro-
pa emergente), se entiende la preocupacion expresada por algunos analistas: si para afrontar las nuevas necesida-
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LOS BANCOS EUROPEOS TIENEN UN PAPEL PREPONDERANTE EN LA FINANCIACION EXTERIOR
DE LAS ECONOMIAS EMERGENTES

Activos exteriores frente a las economias emergentes en manos de bancos de diferentes paises
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NOTA: (*) Suma de los activos exteriores mantenidos por la banca de Alemania, Austria, Bélgica, Espana, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Paises Bajos y
Portugal.
FUENTES: Banco de Pagos Internacionales y elaboracién propia.

des de capitalizacion los bancos europeos se decantasen por reducir su apalancamiento frente a sus contrapartidas
emergentes, ;podria producirse un sibito empeoramiento del crédito de la parte del globo que por el momento ha
conseguido salvaguardar el crecimiento?®

La respuesta, a fecha de hoy, es que existen dos grandes factores que pueden ayudar a reducir este riesgo acabado
de comentar: i) la capacidad de otras zonas de suplir, al menos en parte, el papel de la eurozona en la financiacién
exterior emergente, e ii) la existencia de matices sobre la vulnerabilidad auténtica de Europa emergente para hacer
frente a los efectos de un hipotético desapalancamiento.

Asi, cuando se analiza la evolucion temporal del crédito exterior al conjunto de las economias emergentes, se
constata que existe una sustitucion del papel de la financiacién exterior proveniente de la zona del euro por la que
realizan los bancos de Estados Unidos, Reino Unido y el resto del mundo. En términos cuantitativos, la cuota de
la eurozona descendid 10 puntos porcentuales desde el cuarto trimestre de 2008 (cuando fue maxima), ascendien-
do la estadounidense y la britanica en cuatro puntos porcentuales y la de otros paises en los restantes dos puntos.
Todo ello, como se ha comentado anteriormente, en un contexto de crecimiento del volumen total de los activos
externos frente a los emergentes. Diferentes analistas coinciden en senalar que existen razones para creer que los

(1) Un debate previo, pero distinto, al que nos ocupa en el presente recuadro es el referido al alcance que efectivamente acabard teniendo dicho
proceso de desapalancamiento. Como destaca un reciente estudio del BPI, se trata de una discusion abierta, con célculos de desapalancamiento
muy contrastados, que oscilan de 0,5 billones de ddlares a 3 billones de délares para los proximos afios, es decir, una cifra que oscila entre el 1% y
el 5% de los activos bancario totales de la UE. Véanse, concretamente, Peter, G., M. Drehmann y V. Sushko, (2012), «<European bank funding and
deleveraging», BIS Quarterly Review, marzo, y Morgan Stanley, (2011), «European Banks. What are the Risks of €1.5-2.5tr Deleveraging».
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bancos de China y Reino Unido podrian seguir jugando un papel compensatorio en el futuro en caso de que el
desapalancamiento europeo fuese realmente acusado, especialmente en la region critica de Asia emergente.

Por lo que se refiere al segundo de los factores antes comentados, el relativo a Europa emergente, un reciente estu-
dio del BPI apunta a que la composicion y el plazo del crédito bancario exterior moderaran el riesgo.” Asi, y aun-
que el BPI constata que Europa emergente presenta debilidades dada la elevada participacion de la banca extran-
jera en el crédito total del pais (aproximadamente, el 50% del crédito total esta participado por la banca de la
eurozona, con valores sensiblemente superiores en paises como Hungria y Rumania), la preponderancia del crédi-
to a sus filiales (frente al crédito a empresas, sector publico, etc.) limita en parte la vulnerabilidad financiera de
Europa. Ello se debe a que la primera de estas modalidades tiende a ser menos volatil que la segunda, proporcio-
nando mayor proteccion frente a cambios subitos de orientacién financiera por parte de los bancos extranjeros.

Un segundo aspecto relativo a la composicion se refiere a la forma que toman los activos transfronterizos. Si estos
son titulos de deuda comercializable (en contraposicion a préstamos no comercializables), la facilidad por parte de
los acreedores extranjeros para disponer de sus activos es mayor (y, por tanto, la vulnerabilidad de la economia
emergente en cuestion). De acuerdo con los datos del BPI, inicamente un 10% de los activos internacionales que
poseen los bancos de la eurozona se mantiene en forma de activos negociables. Finalmente, por lo que se refiere a
la estructura de vencimientos, también permite reducir el riesgo de stibita reversion de la financiacion exterior, ya
que, de la cartera de activos exteriores de los bancos de la eurozona, aquellos cuya contrapartida es Europa emer-
gente tienden a ser a largo plazo (vencimiento superior a un afo, representando dos tercios del total, a comparar,
por ejemplo, con el 50% de Asia emergente).

En definitiva, sobre la cuestion que nos ocupa solo se emitira un juicio definitivo en un futuro préximo. Con todo,
de la anterior discusidn se puede concluir que la importancia de la banca europea en la financiacién exterior de los
emergentes, especialmente en Europa emergente, obliga a prestar atencion a cémo se desarrolla el proceso de des-
apalancamiento europeo. Todo ello, no obstante, matizado por la capacidad del sistema financiero internacional
de sustituir en parte el papel de los bancos europeos, mediante el recurso a la financiacién de bancos de otras zonas
y otros medios de financiacién, como los bonos, y por la mitigacién de la concentracién del riesgo en Europa
emergente por la forma y plazo en que la financiacién se mantiene.

(2) Véase Avdjiev, S., (2011), «Evaluating the potential impact of deleveraging by euro area banks on emerging economies», BIS Quarterly Review,
diciembre.
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