EconSouth ™~

Volume 14, Number 1
First Quarter 2012

Las lineas swap refuerzan el rol mundial del dolar

Cuando los mercados financieros mundiales tienen problemas, los bancos centrales
establecen acuerdos de lineas swap para aliviar esos momentos dificiles. Dado el rol
central que juega el dolar estadounidense en el comercio internacional, estos swaps han
tenido un rol importante promoviendo el funcionamiento de

los mercados financieros.

La recuperacion de la situaciéon econémica estadounidense no esta
libre de obstaculos. Uno de los mayores riesgos es la actual crisis
de la deuda soberana europea que ha estado convulsionando los
mercados financieros mundiales durante dos afios, ha
desacelerado el crecimiento mundial y ha afectado partes de la
economia estadounidense, particularmente el sector exportador.

En realidad, dos temas relacionados son los que estan sucediendo
en Europa: uno es la crisis de la deuda soberana causada por el
alto peso de la deuda de los gobiernos, y el otro es la presiéon que
tiene sobre las instituciones financieras europeas, debido a la gran participacién de la deuda en las
carteras de inversion de las mismas.

Respecto a esto ultimo, los bancos europeos, asi como otras insituciones similares en otras partes
del mundo, a menudo obtienen préstamos para financiar sus actividades. Sin embargo, cuando la
situacion de los bancos europeos se deterior6 debido a su exposicion a paises fiscalmente débiles
en la eurozona, les fue realmente dificil obtener préstamos, inclusive en délares estadounidenses.
Los bancos europeos que estaban en dificultades enfrentaron una escasez de ddlares al igual que
otras instituciones financieras que se volvieron renuentes a prestarles délares, asi como por
ejemplo, los money market funds. Esta situacion es realmente significativa porque una de las
mayores lineas de negocios de los bancos europeos es brindar financiamiento en délares a nivel
mundial, ya sea para el comercio, la compra de activos valorizados, o para préstamos sindicados a
corporaciones. En la practica, los bancos en todo el mundo necesitan doélares ya que la mayor
parte del comercio mundial, inversiones, y préstamos se llevan a cabo en moneda estadounidense.

Los acuerdo swap alivian las presiones
Debido a la importancia del ddlar en todo el mundo, es fundamental garantizar que su uso como
medio de cambio a nivel mundial esté libre de obstaculos. A fin de evitar que los problemas de
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financiamiento de do6lares en Europa se extiendan a otras partes del mundo y perjudicando asi al
sistema financiero estadounidense, en mayo de 2010, el Banco de la Reserva Federal abrio
temporalmente lineas swap de liquidez (también llamadas acuerdos reciprocos de divisas) con
una serie de bancos centrales extranjeros. Las lineas swap fueron usadas extensamente durante la
ultima crisis financiera, hace pocos anos. Las lineas swap temporales son consistentes con el
mandato y la responsabilidad de la Reserva Federal de proporcionar liquidez al sistema financiero
en tiempos de dificultades a fin de proteger la economia de Estados Unidos de los efectos de la
inestabilidad financiera, sin importar su origen.

Fecha Banco
Crisis Financiera 12-dic-2007 Banco Central Europeo, Banco
Global Macional Suizo
20072008 18-=ep-2008 Banco de Japdn, Banco de

Inglaterra, Banco de Canada

24-=ep-2008 Banco de la Reserva de
Australia, Sveriges Riksbanlk,
Morges Bank, Danmarks

28-o0ct-2008 Banco de la Reserva de Mueva
Zelandia
#%9-oct-2008 Banco Central de Brasil, Banco

de Meéxicao, Banco de Korea,
Autoridad Monetaria de
Singapur

Crisis Europea Mavo 2010 En respuesta a la crizis europea, las
lineas =wap fueron reestablecidas
con el Banco Central Europeo,
Banco de Inglaterra, Banco Macional
Suizo, Banco de Canada, v Banco
de Japan

#1-dic-2010 Los swaps se ampliaron hasta

enero de 2011

29-jun-2011 Los swaps se ampliaron hasta
agosto de 2011

30-nov-2011 Los swaps se ampliaron hasta

febrero de 2013 vy disminuyeron

el precio
Las lineas swap requieren dos pasos. El primero consiste en realizar una venta de doélares
estadounidenses por moneda extranjera entre el Banco de la Reserva Federal y el banco central de
un pais extranjero. La venta se hace en base a la tipo de cambio del mercado al momento de la
transaccion. El Banco de la Reserva Federal mantiene el dinero en moneda extranjera en una
cuenta bancaria en el banco central extranjero, mientras que éste ultimo deposita los dolares
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proporcionados por el Banco de la Reserva Federal en una cuenta en el Banco de la Reserva
Federal de Nueva York. Ambos bancos centrales acuerdan volver a comprar las divisas almisma
tipo de cambio, evitando asi el riesgo cambiario para la Reserva Federal. Este proceso de compray
venta de divisas puede darse en un plazo tan corto como al dia siguiente o hasta un maximo de
tres meses después de iniciada la transaccion.

El segundo paso consiste en que el banco central extranjero preste délares a los bancos
comerciales dentro de su jurisdiccién. Dicho banco central determinara que instituciones pueden
acceder a estos prestamos, asi como los requisitos que estas deben cumplir. El banco central
extranjero asume el riesgo crediticio de prestar a los bancos comerciales, quedando obligado a
devolver los ddlares a la Reserva Federal (en un plazo maximo de tres meses). Al terminar el swap,
el banco central extranjero debera pagar a la Reserva Federal intereses por el prestamo de la
Reserva Federal, mismo que sera igual a la suma de lo que el banco central recibe a través de sus
préstamos a los bancos comerciales. La tasa de interés para las lineas swap se determina de
comun acuerdo entre la Reserva Federal y los bancos centrales extranjeros.

Paula Tkac, vice presidente y economista senior del Departamento de Investigacién Econémica del
Banco de la Reserva Federal de Atlanta, describe las lineas swap en términos de accesibilidad de la
siguiente manera: "Piensen en las monedas como si fueran tickets de diferentes colores: a ustedes
no les gustaria que ocurra una crisis solo porque algunas instituciones necesitan tickets verdes,
representando a los délares, cuando esas instituciones solo tienen acceso a los tickets azules,
representando a los euros. Casi siempre los mercados
permiten que las instituciones intercambien verdes por
azules y viceversa, pero en periodos en que el mercado
pasa por dificultades, y existen preocupaciones por el
riesgo de sus contrapartes, las lineas swap temporales
pueden garantizar que tickets de todos los colores sean
accesibles.

Un programa con precedentes

El programa swap de délares, que se inicio en mayo de
2010 para evitar la caida del sistema financiero ante la
inestable situacién del mercado europeo, fue ampliado en
noviembre de 2011. Este no es un programa novedoso.
Las lineas swap fueron creadas en el 2001
inmediatamente después de los ataques terroristas del 11
de septiembre para atender cualquier posible escasez de
dolares que pudiera haber afectado a los mercados
financieros como consecuencia de una alta preocupaciéon
sobre la economia de Estados Unidos. Las lineas swap también fueron utilizadas ampliamente
durante la crisis financiera del 2008 cuando se present6 una escasez de ddlares en algunos paises.
En el punto mas algido de la crisis, fue muy dificil obtener préstamos en ddlares, especialmente a
partir de octubre de 2008. Esta escasez elevo las tasas de interés para todos aquellos que
necesitaban préstamos en délares y, a su vez, aumento el tipo de cambio del délar en el extranjero.

Esta escasez estuvo directamente relacionada con la gran expansion de balances offshore desde el

3



afio 2000, especialmente en los bancos europeos. Por ejemplo, los activos extranjeros de bancos
suizos aumentaron de aproximadamente cinco veces el valor del PIB suizo en el afio 2000 a mas
de siete veces a mediados del 2007. Los bancos extranjeros salieron desenfrenadamente a
comprar activos en ddlares tales como préstamos minoristas o corporativos, préstamos a fondos
de cobertura, titulos respaldados por activos estadounidenses, e incluso, titulos respaldados por
hipotecas. Dado que la cantidad de activos que esos bancos adquirieron sobrepas6 en exceso sus
depdsitos en ddlares, los bancos decidieron buscar prestamos en el mercado interbancario y en
otros mercados mayoristas. Hacia mediados del 2007, los bancos europeos necesitaban un
enorme financiamiento de dolares a corto plazo, entre 1 y 2.2 billones de délares, segin las
estimaciones del Banco de Pagos Internacionales (BIS por sus siglas en inglés).

Los bancos extranjeros pueden obtener délares de diversas fuentes. Obviamente, ellos pueden
tomar préstamos a corto plazo de otros bancos. Los bancos extranjeros también pueden conseguir
financiamiento en ddlares a través de swaps de moneda extranjera (FX swaps), los cuales son
generalmente de un plazo mucho menor - de hecho la mayoria maduran en menos de una semana.
Estos bancos pueden tener acceso a délares de otras entidades financieras no bancarias o de otras
fuentes, incluyendo entre ellas los depdsitos de eurodoélares de empresas o individuos, depésitos de
bancos centrales, y fondos en délares en el mercado de dinero. (El eurodoélar no tiene relacién con el
euro, es solo un término que se refiere a un depoésito realizado en délares estadounidenses en un
banco fuera de los Estados Unidos). Un informe del Banco de Pagos Internacionales (BIS) muestra
que, por ejemplo, antes de la crisis financiera mundial los bancos europeos mas importantes
solicitaron préstamos alrededor de $400 mil millones en el mercado interbancario y
aproximadamente $400 mil millones de bancos centrales, y que utilizaron cerca de $300 mil
millones en swaps de divisas (FX swaps) para convertir temporalmente sus monedas nacionales a
dolares.

Demanda de dolares

En agosto de 2007, los mercados de financiamiento de délares a corto plazo comenzaron a
mostrar signos de estrés. La turbulencia financiera se intensific6 después de la quiebra de Lehman
Brothers en setiembre del 2008. El mercado interbancario de délares offshore quedé
efectivamente congelado y muchas entidades financieras se encontraron que resultaba
sumamente caro obtener préstamos en doélares. Ademas de eso, fue mucho mas dificil para los
bancos solicitar préstamos de intermediarios financieros no bancarios, por ejemplo, de los fondos
del mercado de dinero. Y como si todos estos factores no fueran desafio suficiente, los bancos
centrales extranjeros que mantenian sus reservas en bancos comerciales comenzaron a retirar su
dinero, ya sea para depositarlo en lugares "mas seguros," tales como el Banco de Pagos
Internacionales, o venderlos en el mercado de divisas para ayudar a sus depreciadas monedas.

En respuesta a la crisis crediticia

La fuerte escasez de dolares en los sistemas bancarios extranjeros necesitaba una respuesta a nivel
de politica internacional, y por eso la Reserva Federal estableci6 toda una red de lineas swap
temporales con diversos bancos centrales para incrementar la disponibilidad de ddlares
estadounidenses en el extranjero. Ademas de aliviar el problema en el extranjero, la Reserva Federal
introdujo las lineas swap para disminuir el costo del financiamiento de ddlares en Estados Unidos
durante la crisis financiera. Asimismo, la gran demanda de dolares estadounidenses de los bancos
comerciales extranjeros no solo ejercia presion sobre los mercados financieros mundiales sino
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también sobre los mercados financieros estadounidenses, elevando las tasas de interés
interbancaria y reduciendo aun mas la disponibilidad de créditos en Estados Unidos. Las lineas swap
también contribuyeron a disminuir las ventas de emergencia de varios tipos de activos financieros
estadounidenses. Al surgir problemas en los mercados financieros mundiales debido a la crisis de la
deuda soberana europea, el Presidente del Banco de la Reserva Federal de Atlanta, Dennis Lockhart,
en su discurso del 9 de enero de 2012, mostro6 las implicancias de esas ventas de emergencia: "Una
venta forzada de activos en dolares en Europa podria elevar las tasas de interés comercial y del
consumidor en Estados Unidos, ademas de obstaculizar el flujo de crédito que esta contribuyendo
con la recuperacion y el crecimiento laboral."

Activos de la Reserva Federal (Uso de los Fondos)

3,000

2700

B Cumency swaps B Otharassets

2,800

2,100

1500

1,500

1.200

Miles de millones de dalares

Cecamber 2007  Juns 2008 DCecamiber 2008 June 2009 Decamiber 2009 June 2010 Cecamiber 2010 Jume 2011 Decamibar 2011

MWotas: Los dstos corresponden hasis =l 18 de enero de 2012, "Otros sctives” incluye bonos del Tesono, dewds de
sgencizs federsles v préstames 3 mercados credificios no bancarios
Fuente: Federsl Ressrve Board

Currency Swaps =Lineas swap [ Other assets = Otros adtives [ December=Diciembre [ June=Junic

En este caso, la Reserva Federal se convirti6 en el prestamista internacional de délares de ultima
instancia, otorgando préstamos en dolares a bancos centrales a nivel mundial, cuyos colaterales
eran las propias monedas de esos bancos centrales. Asi, los bancos centrales extranjeros fueron
capaces de proporcionar délares a sus instituciones financieras nacionales. El mecanismo swap
hizo que los bancos comerciales tengan acceso a délares estadounidenses en todo el mundo,
incluso en aquellos bancos que no tenian sucursales en Estados Unidos o no contaban con un
colateral elegible que les permitiera solicitar un préstamo directamente a la Reserva Federal.

La Reserva Federal estableci6é un conjunto de lineas swap en diciembre de 2007 y anunci6 que
proporcionaria hasta 20 mil millones de do6lares al Banco Central Europeo (ECB) y 4 mil millones
de dolares al Banco Nacional Suizo (SNB) por un plazo de hasta seis meses. La Reserva Federal
extendio sus lineas swap a otros bancos centrales y por cantidades mayores — en marzo, mayo y
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setiembre-octubre de 2008 (ver tabla). La mas reciente ampliacién proporcioné la mayor cantidad
de ddlares debido a que la Reserva Federal retir6 los limites para las lineas swap con el ECB y el
SNB asi como también con los bancos centrales del Reino Unido y de Japon.

El uso de las lineas swap también refleja la extension de la escasez de ddlares en los sistemas
bancarios extranjeros. De acuerdo a algunos estimados, la zona euro, el Reino Unido, Canada y
Brasil sufrieron la mas grande escasez de ddlares. Entre las 15 naciones cuyas economias
experimentaron una significativa escasez de ddlares, nueve recibieron lineas swap de la Reserva
Federal, con la excepcion de: Rusia, Turquia, India, Chile, Hungria e Islandia. Estos paises
utilizaron otros medios para solucionar su escasez de doélares. Por ejemplo, Rusia tenia una buena
reserva de divisas; India recibié una linea swap de délares proveniente del banco central de Japon;
y Hungria e Islandia, recibieron inyecciones del Fondo Monetario Internacional.

A medida que la crisis se disipa, las lineas swap disminuyen

El volumen de délares canalizado hacia el exterior a través de las lineas swap de la Reserva
Federal aumenté considerablemente en octubre de 2008 y alcanzé su pico con 583 mil millones de
dolares en diciembre de 2008. El volumen de délares de las lineas swap se redujo gradualmente a
50 mil millones de délares en octubre de 2009, y todas las lineas expiraron en febrero de 2010. El
uso de las lineas swap que fueron reabiertas pocos meses después fue muy leve durante mas de un
afio; sin embargo, a medida que la situacion financiera europea empeoraba y que era cada vez mas
dificil para los bancos de la zona euro adquirir préstamos en délares en el mercado financiero, un
numero importante de instituciones financieras europeas se dirigieron a sus bancos centrales
para solicitar délares. El uso de las lineas swap aument6 rapidamente en diciembre de 2011
después de que la Reserva Federal disminuyo la tasa de interés que los bancos centrales
extranjeros deberian pagabar por el uso de estas lineas swap, aunque sus niveles permanecieron
muy por debajo de aquellos vistos a fines de 2008 (ver grafico).

El programa swap de délares refleja tanto el rol del délar estadounidense como la principal
moneda internacional asi como la interrelacion del sistema financiero mundial. La demanda de
dolares por parte de bancos fuera de Estados Unidos estd basada en la utilizacion del délar para el
financiamiento del comercio e inversione alrededor del mundo. Al mismo tiempo, aquellas
instituciones financieras que tienen sus oficinas centrales fuera de los Estados Unidos
proporcionan cientos de miles de millones de délares en operaciones financieras dentro de los
Estados Unidos. La escasez de délares en el extranjero restringe el comercio internacional y la
oferta de crédito a los negocios, gobiernos, y consumidores fuera de los Estados Unidos,
desacelerando de esa manera el crecimiento econémico global. Esta escasez también trae como
consecuencia que los bancos no estadounidenses estén menos dispuestos a prestar dinero a sus
clientes en los Estados Unidos, lo cual podria llevar a una elevacién de los costos de préstamos
para los comercios y hogares estadounidenses y una reduccion del crecimiento econémico en el
pais. Las lineas swap han apoyado tanto el rol internacional del dolar, asi como han protegido a la
economia estadounidense de la turbulencia financiera en el extranjero.

El presente articulo fue escrito por Galina Alexeenko, directora de la Red de Informacién Econémica
Regional del Banco de la Reserva Federal de Atlanta; Sandra Kollen, analista del Departamento de
Investigacion Econdmica de la misma institucion; y Charles Davidson, colaborador para el EconSouth.
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