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Fl marco de referencia: elevado
diferencial de tipos entre areas

Tipo de referencia de los bancos centrales del

G7(2007-2012)

(datos mensuales final de periodo en porcentaje)
Fuente: BBVA Research y Haver
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Tipo de referencia de los bancos centrales de
los EAGLESs (2007-2012)

(datos mensuales final de periodo en porcentaje)
Fuente: BBVA Research y Haver
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Volumen de activos/pasivos de los bancos
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El marco de referencia: expansion global
de |los balances durante la crisis

centrales del G7 (2002-2011)

(indice 100 = 2006)
Fuente: BBVA Research y FMI
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Reserva Federal: una respuesta
monetaria con cambio de foco

. Programas de compra de activos de la
Activos de la Reserva Federal (2006-2011)
(miles de millones de ddlares) Reserva Federal (2006-2011)

Fuente: BBVA Research y Reserva Federal (miles de millones de dolares
Fuente: BBVA Research y Reserva Federal
3.000 - 2.750 -
m Titulos* ;
2.750 H o Quantitative 2500 - = Treasuries
2500 Liquidez Mercados™* Easing (QE) Titulos Agencias QE2
2250 4 = Otros Activos 2.250 1 = MBS
2.000 -
2.000 -
Crisis de 1.750 -
1.750 - liquidez post- 1500
1500 Lehman .
1.250 -
1250 Miedo a la
1.000 1.000 - deflacion: venta
de Treasuries
750 750
500 500
250 250
Y 0
WOOONNDNNOWMONVDDIIADNDNOOOOE=E=E=EAN e
oleReNeRoRoXe) SessSsSS S o VCOOVONKNREINNRVRDANNANOO0OOEEEE N
ES~osISosSnos¥~No535953593 SCRS88QRECSRSS8L8S 555553525

*Cartera de Treasuries, Mortgage-Backed Securities (MBS) y Titulos de Agencias
**Repos, Term Auction Credit (TAC), Préstamos, Commercial Paper Funding Facility
(CPFF) y Swaps en divisas

5



BBVA | reseanc

Politica financiera y monetaria en la triangulacion UE-EE.UU-América Latina y Caribe - Abril 2012

E| BCE ante la ruptura de la transmision
monetaria vy la crisis soberana

Inyecciones de liquidez del BCE y alcance en

la economia (2006-2011)

(miles de millones de euros)
Fuente: BBVA Research y BCE
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(2006-2011)
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Fuente: BBVA Research y BCE
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Fed vy BCE: ¢al limite de su efectividad
frente a la crisis 7

/

indice de tensiones financieras BBVA
Fuente: BBVA Research
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El dilema monetario es otro en 1as
economias emergentes...

Determinantes de la base monetaria en el Determinantes de la base monetaria en el
agregado del G7 (2002-2011) agregado de EAGLEs* (2002-2011)
(en porcentaje del PIB) (en porcentaje del PIB)
Fuente: BBVA Research y FMI Fuente: BBVA Researchy FMI
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El dilema monetario es otro en 1as
economias emergentes...

Posibles respuestas del
banco central

Riesgos asociados ala Esterilizacion
entrada de capitales (crédito / encaje)

Presiones
inflacionistas

Comprade divisas
(intervenciones /
subastas)

Sobre-apreciacion

cambiaria V Tipo interés real

Excesivo
crecimiento del
crédito

V Restricciones a Medidas dirigidas

. . " afrenar la entrada
salida de capitales de capitales

Controles de
capital
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L os flujos financieros como principal
determinante monetario en LatAm

Activos netos frente al exterior (NFA) y base
monetaria (BM) de bancos centrales en LatAm-5

Balanza de pagos en LatAm-5 (2003-2011)

(datos trimestrales en miles de millones de dolares)

Fuente: BBVA Research y Haver

80
70
60
50
40
30
20
10
0
-10
-20
-30
-40

Q1/03
Q3/03

= = = \/3riacion reservas

Q1/04
Q3/04

Cuenta corriente&capital
Cuenta financiera

Q1/05
Q3/05

Q1/06
Q3/06

Q1/07
Q3/07

Q1/08
Q3/08

Q1/09
Q3/09

Q1/10
Q3/10

Qim
Q3/m

Politica financiera y monetaria en la triangulacion UE-EE.UU-América Latina y Caribe - Abril 2012

(2006 vs. 2011)

(datos anuales fin de periodo en porcentaje del PIB)

Fuente: BBVA Research y FMI
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F| rastro de las QE conduce al dilema
monetario en otras areas: p.e. en LatAm

QE dela Fed* y flujos en cartera y bancarios
hacia LatAm-5 (2007-2011)

(flujos miles de millones de dolares)
Fuente: BBVA Research, Haver y Fed
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Base monetaria y presiones inflacionistas en
LatAm-5 (2006-2011)

(variacion anual media en porcentaje)
Fuente: BBVA Research, FMI y Haver
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F| sesgo monetario esta mas alla de los
tipos tambien en LatAm

Tipo de interés de referencia en términos

reales* en LatAm-5 (2007-2011) La politica monetaria se completa con...

(en porcentaje)
Fuente: BBVA Research y Haver
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INnstrumentos monetarios en LatAm:
algunos ejemplos

e Brasil, Peru y Colombia han mostrado mayor activismo en instrumentos directos, como controles de
capitales o intervenciones en los mercados de divisas
e Chile y México, por el contrario, se han inclinado por herramientas tradicionales y macroprudenciales

Flujos en cartera y bancarios hacia Brasil y tipo de Intervenciones netas del banco central de Pert y tipo
cambio frente al délar (2000-2012) de cambio frente al délar (2000-2012)

(millones de ddlares v reales por ddlar; datos mensuales) (millones de ddlares y soles por dolar; datos diarios)
Fuente: BBVA Research y Haver Fuente: BBVA Research y Haver
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Descoordinacion regulatoria: potencial impacto
negativo sobre Ameérica Latina
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a3 falta de coordinacion global es un
Droblema tambien para los emergentes

REGULACION GLOBAL: G20, BIS

Hecha a medida del mundo desarrollado.

EEUU
Postura muy unilateral.

Claros problemas de
extraterritorialidad

UNION EUROPEA

Inmersa en una crisis soberanay fiscal.

Atrapada en debate institucional y
regulatorio

Enfoque menos invasivo que EEUU

pero aun asi unilateral

IMPACTO SOBRE EMERGENTES

Empiezan a sufrir los efectos del tsunami
regulatorio global

Un impacto hasta ahora subestimado

No existe postura comun, ni siquiera a nivel
regional: macroprudencial, gold plating en
basileay SIFIs, nacionalismo financiero, etc.
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Dos ejemplos de impacto negativo

Volcker rule Grave problema de extraterritorialidad

Prohibe operativa por cuenta propia de los bancos retail que operan en los EEUU.

1. Invocar exencion por operativa fuera de los EEUU es muy costoso.
Bancos no USA incurriran también en costes elevados de cumplimiento:

2. Los bonos soberanos USA estan exentos pero el resto de soberanos no.
Bancos afectados reduciran drasticamente sus compras de deuda soberana
no USA, con la consiguiente caida en liquidez y empeoramiento de las
posibilidades de colocacion: EU, Japon, EMEs.

Impacto sobre EMEs podria ser mayor del esperado

1. El canal del crédito en paises EMEs es mas sensible a la regulacién por la
falta de mercados de capitales profundos. Ajuste via menor acceso al
crédito o un encarecimiento de éste (0o ambas cosas).

2. Basileall y lll penalizan la actividad del trade finance, encareciéndola
sustancialmente. Esto afectara relativamente mas a los grandes paises
exportadores de materias primas, entre otros.

Basilea
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E| impacto negativo podria ser aun
mayor en A. Latina

Estudio BBVA sobre el impacto potencial de mayores requisitos de capital y liquidez a los bancos en
paises Emergentes

Basilea lll

¥

Menos crédito . Mayores requisitos de ’ Mayores margenes

capital y liquidez

La necesidad de cumplir Se traduciran en mayores

con la nuevaregulacion al costes de financiaciéon a la
tiempo que se mantiene la

sobre
bancarizaciony ‘ economiareal o menor
rentabilidad llevara a un desarrollo retorno del ahorro
ajuste del crédito

Impacto negativo

financiera

\ 4

EMEs son mas sensibles a cambios A. Latina es aun mas vulnerable debido a su
en el canal de crédito menor desarrollo financiero 17
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Por gue los problemas de las regiones
son distintos?

Crédito al sector privado en LatAm-5 vs. EE.UU.

y UEM (2006-2011)

(variacion anual media y variacion interanual en porcentaje)
Fuente: BBVA Researchy FMI
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cQueé puede hacer A. Latina para revertir
esta situacion?

Coordinacion iregional y
con otros socios naturales
(Espaina en la EU)

No subestimar el impacto
negativo de la regulacion:
evitar gold plating

Aprovechar presidencia
mexicana del G20

Qué debe hacer A.
Latina para mitigar
los impactos
negativos de la
regulacion?

Primar modelos de negocio
gue favorecen la estabilidad
en el largo plazo

Hacer un buen diagnostico
de los problemas y
necesidades de la region

Primar supervision de calidad
tanto internamente como en
ambito cross border

19
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F| modelo de negocio importa

La banca extranjera ha contribuido fuertemente a la penetracion bancaria en América Latina

¢Son los bancos internacionales los causantes o transmisores de la crisis?

No siempre Depende del tipo

de banco

Los bancos en la sombra fueron
importantes: SIVs, conduits...

| !

Peores resultados: Bancos mayoristas
dependientes de la liquidez de la matriz
(sucursales)

Mejores resultados: Bancos minoristas con
liquidez descentralizada (filiales)

Ejemplo: Ameérica Latina Ejemplo: Europa del Este
20
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El modelo de negocio importa

Varias publicaciones recientes subrayan el papel del modelo de banca
descentralizada en la crisis

Banca Extranjera: Porcentaje del Préstamo al

Sector Privado Residente
Fuente: BIS
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