LA FINANCIACION DEL COMERCIO Y LA EVOLUCION DEL COMERCIO INTERNACIONAL
DURANTE LA CRISIS
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Este articulo ha sido elaborado por Juan Ruiz y Rubén Segura, de la Direccion General Adjunta de Asuntos
Internacionales’.

El comercio internacional ha actuado como un potente mecanismo de transmision de la crisis
desencadenada a partir de septiembre de 2008. Aunque la crisis tuvo su origen en el sector
financiero de algunas economias desarrolladas, el comercio transmitié rapidamente estos
efectos especialmente hacia las economias emergentes con fuertes vinculos comerciales. Asi,
después de crecer a una tasa promedio anual del 8% entre 2003 y 2007, el volumen de co-
mercio crecid solamente un 3% en 2008 y se estima que se contrajo un 13% en 2009, la prime-
ra caida desde 1982 y la mas profunda desde el final de la segunda guerra mundial. De hecho,
en tan solo cuatro meses (entre septiembre de 2008 y enero de 2009), el volumen de comer-
cio se desplomo en todas las regiones alrededor de un 20% en promedio, retrocediendo a los
niveles alcanzados a finales de 2005 (véase grafico 1). Actualmente, los flujos comerciales se
han ido recuperando, impulsados por la recuperacion de la demanda —apoyada en fuertes
estimulos de politica monetaria y fiscal—, aunque se encuentran aun en niveles similares a los
observados a inicios de 2007 y un 8% por debajo de los maximos alcanzados a inicios de
2008. Solo en Asia emergente, donde la reactivacion ha sido mas acelerada, se ha recupera-
do practicamente el nivel previo a la crisis.

Dado que el dinamismo de la demanda externa es un factor importante para consolidar la recu-
peracion en muchos paises, entender las causas de este colapso en los flujos comerciales es
fundamental. Solo asi se podran instrumentar las politicas adecuadas para facilitar la reactivacion
del comercio y evitar posibles estrangulamientos de oferta de bienes comercializables que reten-
gan el dinamismo de la economia mundial. Entre los determinantes de los flujos comerciales, la
financiacion al comercio internacional es uno de los factores de oferta que mas se ha resentido
con la crisis actual, constituyendo, de este modo, un canal adicional a través del cual las dificul-
tades financieras han tenido un impacto negativo sobre la actividad econémica global.

En este articulo se evallia la magnitud de la contraccidon del comercio durante la crisis y se
presentan las posibles explicaciones para la brusca caida de los flujos comerciales. En primer
lugar se consideran los factores de demanday los relacionados con la estructura internacional
de produccién, para posteriormente realizar un breve repaso de los mecanismos principales de
financiacion al comercio y del modo en que esta se ha visto afectada por la crisis actual. Por
dltimo, se realiza una reflexion sobre los elementos que condicionaran la evolucion futura del
comercio internacional.

Una caida del comercio internacional en el contexto de un desplome de la actividad econdmi-
ca global no constituye un hecho inesperado, dada la estrecha relacion entre produccion y
comercio. Sin embargo, el grafico 2 muestra que, durante la crisis, se produjo también una
intensa caida de la ratio de exportaciones sobre el PIB en la mayor parte de las regiones, tanto
industrializadas como emergentes, sugiriendo que la contraccion de las exportaciones en re-
lacion con la produccion ha sido extraordinaria. En particular, el panel derecho del grafico 2
muestra que, para la OCDE, la caida de la ratio de exportaciones sobre el PIB fue de casi 5
puntos porcentuales, una magnitud sin precedentes desde 1960, ano a partir del que se

1. El articulo se concibid y desarrollé en parte mientras el Ultimo autor estaba adscrito a esa Direccion General y esta
basado parcialmente en el trabajo conjunto con Josep Vilarrubia.

BANCO DE ESPANA 85 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2010 COMERCIO INTERNACIONAL Y SU FINANCIACION



EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES
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FUENTE: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB).

RATIO DE EXPORTACIONES SOBRE PIB GRAFICO 2
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FUENTES: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB), OCDE y estadisticas nacionales.

cuenta con datos. Numerosos estudios han observado que la sensibilidad del comercio fren-
te al PIB ha ido aumentando a lo largo del tiempo, aunque a partir de 2003 se habria estabili-
zado o incluso disminuido ligeramente, como se puede deducir del grafico 3, que muestra en
el panel izquierdo el coeficiente de una regresion simple entre crecimiento de las exportacio-
nes y del PIB, utilizando una ventana mavil de 16 trimestres. Sin embargo, aun teniendo en
cuenta la tendencia a una mayor sensibilidad del comercio al PIB en la Ultima década, la caida
a finales de 2008 y principios de 2009 fue excepcionalmente grande, lo que se refleja en un
fuerte incremento del coeficiente estimado cuando se incorpora el periodo de crisis en la
muestra, y en los elevados residuos no explicados por la relacién histdrica entre comercio y
actividad econdmica global (véase el panel derecho del gréfico 3).

Existen tres explicaciones, posiblemente complementarias y que se refuerzan mutuamente,
para esta mayor sensibilidad del comercio frente a la contraccion de la actividad global: la
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EXPORTACIONES Y CRECIMIENTO GRAFICO 3
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FUENTES: Datastream y Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB).

a. Coeficientes de regresion entre crecimiento trimestral del comercio (variable dependiente)

y crecimiento del PIB. Regresiones realizadas con una ventana movil de 16 trimestres.

b. Residuos de la regresion de crecimiento trimestral del comercio frente al crecimiento trimestral
del PIB mundial, para el periodo | TR 1995-IIl TR 2008.

mayor caida de la demanda de bienes duraderos y de inversidn, la creciente relevancia de las
cadenas productivas globales y el colapso de la financiacion al comercio internacional.

La primera explicacion se fundamenta en un efecto de composicion: el tipo de productos que
se vieron mas afectados por la contraccion de la demanda tienen una gran importancia relativa
en el comercio internacional. Segun esta hipdtesis, los bienes duraderos y de inversion, que
representan una proporcion importante del comercio de bienes —el 57% de las exportaciones
y la mitad de las importaciones en Estados Unidos en 2006, por ejemplo—, experimentaron
una mayor contraccion de la demanda, al tratarse de decisiones de compra por lo general
irreversibles y —desde el punto de vista individual— infrecuentes, por lo que suelen retrasarse
en situaciones de incertidumbre econdmica. De hecho, la caida en el gasto en estas categorias
durante esta crisis ha sido la mas acusada de las recesiones registradas en los ultimos afios
(véase, por ejemplo, el caso de Estados Unidos en el grafico 4). En consonancia con esta caida
de la demanda, el colapso en el valor del comercio en bienes de capital y de consumo durade-
ro ha sido mas severo que en el comercio de servicios y bienes de consumo no duradero. A
esto habria que sumar el efecto amplificador del ciclo de existencias —que también es mas
relevante para este tipo de bienes—, que redujo la necesidad de importar o exportar mientras
se procedia a una acelerada reduccion de estas a finales de 2008 y principios de 2009.

Las cadenas productivas globales, en las que parte de la produccién se produce o ensambla en
diferentes paises y los bienes intermedios se envian de un pais a otro —muchas veces dentro de
la misma empresa—, han adquirido cada vez mayor importancia dentro de la actividad econémi-
ca mundial y han llevado a que los procesos de especializacion vertical (separacion de las etapas
de produccion para ser realizadas por diferentes productores, en ocasiones en paises diferentes)
hayan incrementado su relevancia respecto a la especializacion horizontal. En este tipo de cade-
nas productivas, el valor ahadido al producto exportado hacia el siguiente paso de la cadena (que
se computa para el calculo del PIB del pais) suele ser significativamente menor que el valor de la
exportacion, por lo que el cese de la produccién puede representar una caida de los volumenes
de comercio superior a la caida del valor anadido en la economia [Levchenko et al. (2009)].
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ESTADOS UNIDOS: EVOLUCION DEL CONSUMO Y LA INVERSION GRAFICO 4
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CADENAS PRODUCTIVAS Y CAIDA DEL COMERCIO INTERNACIONAL GRAFICO 5
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Miroudot y Ragoussis (2009).

a. Proporcion de insumos importados utilizados en la exportacion.

A modo de ejemplo, si una empresa importa bienes intermedios por un valor de 700 euros para
producir un electrodomeéstico para exportacion cuyo valor final es de 1.000 euros, cuando se
deja de producir (y exportar) ese producto, el PIB cae en 300 euros, pero el valor de su comercio
internacional (medido como el promedio de importaciones y exportaciones) cae en 850 euros.

Aparte de este efecto contable, las cadenas de produccion globales pueden intensificar la
caida del comercio a través de otras vias. Asi, la fragmentacion de la produccion implica que
la actividad en diferentes paises es mas complementaria, lo que aumenta la propagacion de
shocks adversos [Yi (2009)]. Si, ademas, la caida de la demanda se concentra en productos
para los cuales las cadenas globales de produccion son particularmente importantes (como,
por ejemplo, la industria del automévil), se produciria una fuerte caida de las ratios de comer-
cio sobre el PIB. El grafico 5 muestra que, con la excepcion de Irlanda, el porcentaje de caida
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La financiacion
del comercio y su
evolucion durante la crisis

de exportaciones de un pais durante la crisis estuvo muy correlacionado con el grado de es-
pecializacién vertical, definido como el porcentaje de insumos importados utilizados en la ex-
portacion [Miroudot y Ragoussis (2009)]. De este modo, este factor serviria también como
mecanismo de amplificacion de los efectos de la caida de la demanda de bienes duraderos y
de inversidn sobre los flujos comerciales, comentado anteriormente.

Las perturbaciones en el funcionamiento de los mercados financieros internacionales habrian
contribuido también de forma sustancial al colapso del comercio a finales de 2008, mas alla
de lo explicado por la caida de la demanda de bienes, a través de la financiacion al comercio.
Para establecer su nexo con la caida de los flujos comerciales, es conveniente analizar en
primer lugar la evolucion de la financiacion al comercio, para intentar posteriormente deslindar
factores de oferta 0 de demanda en su contraccion.

No resulta facil encontrar una definicién estandar de lo que constituye financiacion al comer-
cio, pero podria entenderse, de modo amplio, como el conjunto de instrumentos financieros
que permiten cubrir los riesgos y necesidades de liquidez asociados a un intercambio trans-
fronterizo de bienes o servicios. Como se describe con detalle en el recuadro 1, para cubrir
€s0s riesgos y necesidades de liquidez, la financiacion al comercio puede ser otorgada —a
través de multiples instrumentos diferentes— por alguna de las empresas involucradas en la
transaccion (el comprador o el vendedor del producto o servicio), o puede ser intermediada
por una tercera parte.

Considerando esta definicion, puede estimarse que entre el 80% y el 90% del volumen de
comercio mundial hace uso de algun tipo de crédito, seguro o garantia [Auboin (2009)], si bien
ese numero ha sido cuestionado recientemente, porque, aunque se sabe que al menos el 20%
del comercio mundial recibe algun tipo de financiacion intermediada [International Chamber of
Commerce (2009)], la financiacion no intermediada es dificil de estimar.

Resulta complicado caracterizar cdmo ha evolucionado la financiacion al comercio, debido,
en primer lugar, a que —como se ha sefalado— una parte importante de esta no es interme-
diada, y, en segundo lugar, a la falta de datos consistentes sobre aquella que sf es intermediada.
Una parte de la financiacion intermediada son los préstamos sindicados, en los que un con-
sorcio de bancos —uno de los cuales normalmente actia como banco principal— financian
conjuntamente proyectos de medio o largo plazo, por ejemplo, grandes operaciones asocia-
das a la exportacion de materias primas. El grafico 6 muestra el aumento significativo de los
préstamos sindicados en la Ultima década antes de la crisis (se multiplicaron por seis entre
2003 y 2008). Aunque este mecanismo representa un porcentaje reducido del total de la fi-
nanciacién al comercio en comparacion con los instrumentos principales —referidos en el
recuadro 1—, se estima que las otras formas de financiacion podrian también haber experi-
mentado un fuerte incremento en la Ultima década, contribuyendo a un notable crecimiento
de la financiacién al comercio en la fase expansiva previa a la crisis.

Por lo que se refiere a la evolucion mas reciente, y a tenor de lo ocurrido con los préstamos
sindicados, la financiacion al comercio también se habria reducido drasticamente, coincidien-
do con el colapso del comercio mundial. Esto también puede deducirse de otra evidencia
cuantitativa de menor cobertura geografica. Por ejemplo, se observd un desplome de la emi-
sidn de cartas de crédito en Taiwan y Corea (véase grafico 6), paises para los que se dispone
de datos. Asimismo, International Chamber of Commerce (2009) muestra que el nimero de
operaciones bancarias internacionales asociadas a la financiacion intermediada al comercio
—medidas por el nimero de mensajes SWIFT, principalmente los asociados a cartas de cré-
dito— paso a nivel mundial de 4,4 millones en julio de 2008 a 3 millones en febrero de 2009,
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¢POR QUE SE NECESITA FINANCIACION AL COMERCIO INTERNACIONAL Y COMO SE REALIZA?

Existen dos motivos principales que explican el elevado porcentaje
de intercambios comerciales que se financian: cubrir los riesgos de la
transaccion comercial y proveer liquidez a una o ambas partes invo-
lucradas en la transaccion. Respecto al primer punto, el riesgo de
una transaccion comercial transfronteriza es mucho mayor que el
implicito en una transaccién comercial domeéstica. Los mercados en
los cuales se opera y los clientes con los que se realizan transaccio-
nes muchas veces son desconocidos, y existe una alta incertidumbre
sobre las variables econémicas y el entorno politico e institucional
del destino u origen del producto. Asi, por ejemplo, un exportador
puede experimentar pérdidas inesperadas por impago del importa-
dor, porgue los productos son retenidos en la frontera del pais im-
portador, porque sufren dafios durante el transporte o porque el tipo
de cambio sufre una oscilacion abrupta a lo largo del trayecto. Pero
también existen riesgos similares por el lado del importador. Estos
riesgos para ambas partes se acentuan si se tiene en cuenta que el
tiempo para culminar una transaccion transfronteriza es, en prome-
dio, mayor que el necesario para una transaccion domeéstica. En
otras palabras, para cubrir esos riesgos el exportador desearia en-
viar el producto solo después de recibir el pago, mientras que, por
el contrario, el importador desearia pagar solamente después de
recibir el producto en buen estado. Uno de los papeles de la finan-
ciacion al comercio internacional es posibilitar intercambios en los
que las dos partes tienen posiciones de partida incompatibles para
completar la transaccion.

En segundo lugar, el mayor tiempo necesario para completar una
operacion transfronteriza suele generar mayores necesidades de li-
quidez en ambas partes involucradas. Un exportador —especialmen-
te si el comprador representa una parte importante de sus ventas—
necesita financiar la produccion asociada a sus envios, mientras que
el importador —por ejemplo, un distribuidor— puede necesitar finan-
ciacion para la compra de esos productos importados hasta que los
venda en el mercado local y genere suficiente liquidez para pagar al
exportador. La financiacion al comercio también cubre, en ocasiones,

RECUADRO 1

esta necesidad de acercar el pago del producto al envio por parte del
productor, pero también al momento de la recepcion por parte del im-
portador —o incluso dilatarlo mas alla de ese momento—.

;A través de qué instrumentos se realiza la financiacion al comercio,
para cubrir al menos parte de esos riesgos o proveer liquidez a las
partes involucradas? A lo largo del tiempo se han ido desarrollando
diferentes instrumentos para cubrir estas necesidades. El mas co-
mun y el que ha ido ganando mayor importancia en los ultimos afos
es el crédito comercial, proporcionado por el exportador. Segun esta
modalidad, el importador solamente paga después de haber recibido
el producto y de comprobar su buen estado (open account). Se tra-
ta, por tanto, de una financiacion no intermediada en la que el expor-
tador asume el riesgo y la provision de liquidez para que la transac-
cion se realice.

Dentro de los instrumentos de financiacion intermediados —es decir,
en los que se involucra por lo menos a un agente adicional al expor-
tador e importador—, el mas utilizado y también mas tradicional es la
carta de crédito, cuyo funcionamiento se resume en el diagrama ad-
junto. La carta de crédito es emitida por la entidad financiera del im-
portador, quien promete el pago al banco del exportador cuando este
dltimo presente la documentacion que justifigue que el producto ha
sido enviado de acuerdo con lo estipulado en el contrato. De este
modo, a través de la reputacion de las entidades financieras, se cubre
parte de los riesgos asociados a la transaccion internacional. Otras
modalidades de la carta de crédito pueden incluir la confirmacion, es
decir, el banco del exportador asume como suya la promesa de pago
del banco del importador. Por supuesto, la promesa de pago resul-
tante de una carta de crédito puede utilizarse, mediante su descuen-
to, para otorgar liquidez al exportador. Al mismo tiempo, la carta de
crédito puede estar asociada con liquidez aportada al importador por
parte de su banco. De este modo, la carta de crédito es un instru-
mento muy seguro, aunque requiere elevados requerimientos tran-
saccionales y documentales.

(b)
BANCO DEL » BANCO DEL
IMPORTADOR < » EXPORTADOR
()
@) (©
© (©)
(€)
IMPORTADOR EXPORTADOR
(h) (d)
TRANSPORTISTA

a. El importador paga una comision a su banco para obtener una carta de crédito.
b. El banco del importador envia la carta de crédito al banco del exportador.

c. El banco del exportador le remite a este la carta de crédito.

d. El exportador entrega los productos al transportista junto con la carta de crédito.

e. Una vez se verifican los requisitos contenidos en la carta, el transportista la envia al banco del exportador y transporta los bienes.

f. El banco del exportador verifica la documentacion y la envia al banco del importador, que paga la transaccion.

g. El' banco del importador procede a cobrarle a cambio de la carta de crédito. El banco del exportador acredita el dinero al exportador.
h. El importador presenta la carta de crédito y recibe o recoge los bienes en el lugar de destino.

BANCO DE ESPANA 90 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2010 COMERCIO INTERNACIONAL Y SU FINANCIACION



¢POR QUE SE NECESITA FINANCIACION AL COMERCIO INTERNACIONAL Y COMO SE REALIZA? (cont.)

El crédito documentario es similar a la carta de crédito, pero simplifi-
cando la primera parte del esquema. En el crédito documentario el
exportador envia los bienes y, en paralelo, transmite a su banco los
documentos para que realice el cobro. Es decir, se simplifica la tran-
saccion a cambio de que el exportador asuma mas riesgo.

Entre los instrumentos de financiacion también se encuentran los se-
guros y garantias, que cubren todo tipo de riesgos —entre otros, el
de crédito, politicos o de tipo de cambio—. En este mercado, que
habia estado dominado histéricamente por el sector publico, el sec-
tor privado ha aumentado mucho su protagonismo en los Ultimos
afos, hasta relegar al sector publico a un papel meramente presen-
cial en el periodo previo a la crisis.

Finalmente, existen instrumentos destinados principalmente a la pro-
vision de liquidez. Por un lado, estan las modalidades de forwarding
y forfaiting, que, en su version mas simple, consisten en la venta a un
banco (con descuento y sin recurso) de los flujos de ingresos futuros
asociados a la exportacion. Por otro lado, también es importante la
financiacion de capital circulante de la transaccion, cuyo peso ha
aumentado significativamente en los Ultimos anos, debido, sobre todo,

RECUADRO 1

al desarrollo de las titulizaciones y financiacion estructurada asocia-
das a las transacciones comerciales.

¢ Coémo es de importante la financiacion al comercio para el intercam-
bio internacional de bienes? Existe evidencia histérica de que las res-
tricciones de financiacion han limitado notablemente los intercambios
de bienes y servicios entre paises [Estevadeordal et al. (2003) para el
periodo 1870-1939 o Ronci (2004) para la década de los noventa].
Por otro lado, la expansion reciente de estos mercados de financia-
cion, sobre todo en paises emergentes, habria sido determinante
para el aumento del comercio internacional con esas regiones [Au-
boin y Meier-Ewert (2008)], especialmente dado que el riesgo de co-
merciar —y la demanda de financiacion— es mayor cuanto mas des-
conocido es el mercado de destino. De este modo, el desarrollo re-
ciente de los mercados financieros podria explicar la pérdida de
cuota del comercio mundial de las transacciones exclusivamente en-
tre paises desarrollados en favor de transacciones en las que al me-
nos una de las partes esta en una economia emergente [véase, por
ejemplo, UNCTAD (2005), Schmidt-Eisenlohr (2009) o Beck (2002 y
2003), este Ultimo centrado en los efectos del desarrollo financiero en
los flujos comerciales].

La relacion entre
financiacion del comercio
y flujos comerciales
durante la crisis

lo que supone una contraccion de mas del 30%. Asimismo, evidencia obtenida a partir de
encuestas a instituciones financieras por parte de la International Chamber of Commerce
(2009), o la realizada conjuntamente por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y la Bankers
Associations for Finance and Trade [BAFT (2009a y 2009b)], llega a conclusiones similares.

Pero el comercio internacional no solo tuvo que enfrentar una reduccion de la disponibilidad
de financiacion, sino también un fuerte incremento de su coste. Las encuestas del FMI-BAFT
realizadas a lo largo del primer trimestre de 2009 mostraron que el coste de financiacion al
comercio internacional pasd de entre 10 puntos basicos (pb) y 20 pb por encima del LIBOR
antes del inicio de las turbulencias financieras a entre 25 pb y 300 pb en los puntos algidos de
la crisis, tendencia que las instituciones esperaban que se mantuviera a lo largo de 2009. Con
todo, nuevas encuestas realizadas a lo largo del tercer trimestre de 2009 constataron que la
mejoria de las condiciones financieras se habia trasladado también al mercado de financiacion
al comercio, al tiempo que los participantes en este mercado mostraban un tono mas optimis-
ta que al inicio del ano.

¢ Coémo ha influido la caida de la financiacion al comercio sobre los flujos comerciales? Es dificil
desentrafiar la causalidad entre las dos variables: la caida en el comercio internacional no solo
puede ser consecuencia de la reduccion de la demanda de financiacion a este sector, sino tam-
bién puede ser causa de esta. Sin embargo, las encuestas del FMI-BAFT y el ICC citadas ante-
riormente constatan la existencia de restricciones de oferta de financiacion por parte de los
bancos, mas alla de la reduccion de la financiacion derivada directamente de la caida de la de-
manda. Existe, ademas, evidencia de que la restriccion de financiacion al comercio ha jugado un
papel importante en la reduccién de los flujos comerciales en épocas de crisis, como, por ejem-
plo, muestran Amiti y Weinstein (2009) para Japén o Ronci (2004) para el caso de la crisis asiati-
ca de finales de los afos noventa. De este modo, en un contexto de restricciones de oferta de
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FINANCIACION AL COMERCIO INTERNACIONAL GRAFICO 6
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FUENTES: Dealogic, CEIC y Datastream.

crédito, y como se ha descrito anteriormente, el rapido tensionamiento de las condiciones finan-
cieras habria afectado comparativamente mas al comercio internacional que al resto de activida-
des domésticas, tanto por su alta dependencia de este tipo de financiacion (como se describe
en el recuadro 1), como por una mayor sensibilidad de la financiacidon al comercio frente a una
crisis financiera (como se analiza en el recuadro 2). Asimismo, la evidencia anecddtica apunta a
que las empresas involucradas en el comercio de bienes con menor grado de procesamiento
—es decir, los asociados a las etapas iniciales de las cadenas de produccion— fueron las mas
afectadas por la escasez de financiacion, por lo que también en este caso el efecto inicial se
habria visto potenciado por las cadenas globales de produccion.

A partir de las consideraciones presentadas en este articulo, se deduce que los flujos comer-
ciales fueron afectados negativamente por una serie de factores reales y financieros, tanto de
demanda como de oferta, potenciados por una estructura productiva global que ha multipli-
cado las transacciones comerciales internacionales requeridas para alcanzar un nivel determi-
nado de produccién. Ademas, como se ha sugerido, las tres explicaciones de la extraordina-
ria caida del comercio en relacion con la actividad —cadenas de produccion global, caida de
demanda de bienes de consumo duradero e inversion (con mayor peso en el comercio) y las
restricciones a la financiacion al comercio— no son necesariamente excluyentes entre si. De
hecho, es razonable pensar que estos elementos se reforzaron mutuamente [Aradjo y Oliveira
(2009)] —por ejemplo, a través de unas mayores restricciones de financiacion en los estadios
iniciales de la cadena de produccion, que ejercieron un efecto amplificador sobre los flujos
comerciales—. A falta de informacion suficiente para determinar qué porcentaje del colapso
en los flujos comerciales es atribuible a cada uno de estos canales [Altomonte y Ottaviano
(2009)], lo cierto es que todos se conjugaron en un periodo de inusitada inestabilidad financie-
ra para paralizar los flujos comerciales, afectando, muy negativamente a su vez, a la actividad
econdomica global.

LLas perspectivas para el comercio una vez pasados los momentos de mayor inestabilidad fi-
nanciera y en el contexto de la gradual recuperacion de la actividad econdmica global pueden
analizarse, como se ha hecho en este articulo, considerando los aspectos financieros y reales.
Por el lado financiero, la mejora en las condiciones de crédito global y el aumento de la de-
manda de exportaciones han reducido los riesgos de contrapartida y el coste de financiacion

BANCO DE ESPANA 92 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2010 COMERCIO INTERNACIONAL Y SU FINANCIACION



VULNERABILIDAD DE LA FINANCIACION AL COMERCIO FRENTE A LA CRISIS FINANCIERA

Y SU TRATAMIENTO REGULATORIO

Sin duda, tanto la caida de la demanda global y de los flujos comer-
ciales como la paralizacion casi completa de los mercados financie-
ros en el cuarto trimestre de 2008 influyeron decisivamente en el
descenso de la financiacion al comercio. Sin embargo, existen carac-
teristicas particulares de la financiacion al comercio que podrian ha-
ber generado una mayor restriccion en este segmento particular de
los mercados financieros. En primer lugar, la desconfianza generali-
zada que emergio en los mercados financieros provocd una reorien-
tacion de la demanda de financiacion, desde la no intermediada (con
mayor riesgo de contrapartida) hacia la intermediada. En segundo
lugar, la financiacion al comercio, particularmente en segmentos
como los del reaseguro, esta muy concentrada en grandes institucio-
nes financieras, algunas de las cuales desaparecieron o estuvieron
cercanas a hacerlo, dejando un vacio importante en sus mercados
correspondientes.

Ademas, la financiacion intermediada al comercio cubria muchos flujos
comerciales con paises emergentes o en vias de desarrollo, que, al te-
ner calificaciones de riesgo medio, suelen verse mas perjudicados en
un contexto de incremento de aversion al riesgo. Por otro lado, las
crecientes necesidades de liquidez y de desapalancamiento por parte
del sistema financiero hicieron que los proveedores tradicionales de fi-
nanciacion al comercio retirasen recursos de estos mercados, sobre
todo teniendo en cuenta que otros activos, de mayor plazo, se encon-
traban comprometidos. También es importante destacar la paralizacion
de mercados secundarios y de titulizacion, que jugaron un papel esen-
cial en el desarrollo de la financiacion al comercio. Por Ultimo, no se
puede descartar que los planes de ayuda al sector financiero imple-
mentados en diversos paises dejasen en una situacion de relativa des-
ventaja a la financiacion al comercio internacional, al concentrarse es-
pecialmente en la reanudacion del crédito domeéstico.

La financiacion al comercio durante la crisis también podria haberse
visto afectada, en términos mas generales, por el particular trata-
miento regulatorio que recibe. Desde un punto de vista general, se-
gun han senalado algunos organismos’, la implementacion de Basi-

1. Véase, por ejemplo, los comunicados del Working Group on Trade Debt and
Finance, de la Organizacién Mundial del Comercio.

RECUADRO 2

lea Il en algunos paises podria haber perjudicado también la evolu-
cion de este mercado. Algo que caracteriza a la financiacion al
comercio es su bajo riesgo relativo a otros productos financieros.
Segun International Chamber of Commerce (2009), las pérdidas aso-
ciadas a estos instrumentos han sido especialmente bajas en los ul-
timos anos. Ademas, la financiacion al comercio se caracteriza por
ser tipicamente de corto plazo, tener importantes requerimientos de
colateral y documentacion, ser de tipo fijo, sin renovacion automatica
y con liquidacion en efectivo en el momento de su vencimiento. En
contraste, los requerimientos regulatorios para la financiacion del co-
mercio son relativamente estrictos, especialmente cuando se tiene
en cuenta el reducido nivel de riesgo que histéricamente ha registra-
do este sector. Este tratamiento se explica por varias consideracio-
nes. Por un lado, el elevado riesgo operacional que se asigna a las
cartas de crédito debido a su alto contenido documentario. A esto se
afade que Basilea Il requiere un factor de conversion de riesgo para
las cartas de crédito de un 20% aplicable tanto al banco emisor (el
del importador) como al confirmador (el del exportador), ademas del
correspondiente al pais de contrapartida [Vilarrubia (2010)]. Otro as-
pecto, ya reconocido por el G 20, es el relativo al minimo vencimien-
to de un ano para el calculo de los requisitos de capital, ya que esto
encarece la financiacion al comercio, que se realiza normalmente a
plazos menores. Mas importante aun, dado el uso intensivo de infor-
macion para implementar la normativa regulatoria, la escasez de in-
formacion sobre financiacion al comercio dificultaria la asignacion de
probabilidades de impago que permitiesen consumir menos capital a
las instituciones financieras. Todo esto aumenta considerablemente
los requisitos de capital de las instituciones financieras, en relacion
con otros productos financieros, o cual, en un contexto de escasez de
capital, llevaria a decantarse a favor de otros productos con menor
coste regulatorio. Por ultimo, es importante destacar que, segun Au-
boin (2010), el tratamiento regulatorio de la financiacion al comercio no
mejoraria respecto a la situacion vigente, al menos tal como se plantea
en las nuevas propuestas regulatorias, en periodo de consulta.

Por todos estos factores, durante la crisis se habria producido una
cierta sustitucion entre las lineas de oferta de financiacion a la activi-
dad econdmica, en detrimento de la financiacion al comercio interna-
cional.

al comercio a partir de la segunda mitad de 2009. Con todo, el coste de crédito se mantiene

elevado vy el acceso a la financiacion se encuentra mas restringido que antes de la crisis. La

reduccion significativa de esas tensiones dependera en parte de las mejoras en las condicio-

nes generales de concesion de crédito y la recuperacion del sistema bancario. Estos factores,

ademas de las nuevas iniciativas regulatorias en discusion, generan incertidumbre sobre el

papel de la financiacion al comercio como dinamizador de los flujos comerciales en los proxi-

mos anos.

Por otro lado, la recuperacion de la actividad a partir de la segunda mitad de 2009 ha favore-

cido el incremento de flujos comerciales, liderada en ambos casos por Asia —en particular,
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