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Resumen ejecutivo

Tras la crisis financiera se observd una reduccion en los flujos transfronterizos globales. En este contexto, cobra
importancia el monitoreo y analisis de la evolucién de los flujos financieros y de las exposiciones internacionales de
los bancos globales con el objetivo de identificar regiones o paises potencialmente mas vulnerables a una reduccion
de esta financiacion. América Latina es de las pocas regiones del mundo donde las exposiciones de los bancos
internacionales siguieron aumentando debido a la fuerte presencia local de bancos internacionales y una mayor
estabilidad en los flujos bancarios transfronterizos recibidos por la region.

Esta nota analiza la evolucion reciente de las exposiciones de los bancos globales a los principales paises de
América Latina’. Para ello se utilizan dos estadisticas del BIS. Las estadisticas territoriales, que miden los flujos que
los bancos intermedian desde otros paises a la region, y las estadisticas consolidadas, que miden al tiempo las
exposiciones transfronterizas (eliminando operaciones intra-grupo) y las exposiciones de bancos extranjeros que
operan directamente en la region. El andlisis cuenta con algunas limitaciones al ser imposible aislar el efecto del tipo
de cambio en algunas de las series y no existir informacion individualizada de la financiacién realizada por algunos
paises, tales como China, Rusia o Canada. Sin embargo, estas estadisticas permiten una primera aproximacion.

Las exposiciones consolidadas a Brasil, México, Chile, Pert, Colombia y Argentina, alcanzan 1 billon de
dolares a diciembre de 2016, un 9% inferiores a las registradas en diciembre de 2013. Este descenso se explica
principalmente por la reduccién en las posiciones locales, que es particularmente acentuada en el caso de Brasil. La
fuerte devaluacién sufrida por todas estas monedas frente al délar explica este comportamiento - toda vez
que las estadisticas se publican Unicamente en délares — mientras que la evolucidn registrada en la moneda
local es creciente en todos los paises. En algunos, como Chile, Colombia y Perq, el crecimiento en moneda local
es tan fuerte que mas que compensa el efecto de la devaluacion.

Por otro lado, los flujos transfronterizos que son realizados directamente desde bancos con sede en el
extranjero y en gran parte se realizan en moneda extranjera (76% en délares para la muestra de paises
analizados) se han mantenido estables en los Ultimos afios, tras el fuerte crecimiento hasta finales de 2010. En
el caso de Brasil estos flujos se reducen, particularmente desde finales de 2014 aunque parecen estabilizarse en la
segunda mitad de 2016. En las posiciones transfronterizas se destaca la mayor volatilidad de los flujos al sector
financiero (que representan el 38% del total), con una leve reduccion en los dltimos trimestres, mientras que los
flujos al sector real tienen una tendencia positiva (incluso en el peor momento de 2008 la caida de flujos al sector real

1: Con América Latina y Latam en esta nota nos referimos a seis paises de la regién: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru
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fue muy tenue). Los paises con una mayor importancia de los flujos financieros estan mas expuestos a
potenciales salidas de capitales, como es el caso de Brasil y en menor medida, Peri y Colombia.

Del anadlisis por paises se observan evoluciones diferenciadas: Brasil, que representa casi la mitad de flujos y
de las exposiciones a los 6 paises analizados, registr6 descensos tanto en las posiciones transfronterizas como en
las posiciones locales. En el caso de México, los flujos transfronterizos se han mantenido estables en los Ultimos
afios mientras que las posiciones consolidadas han tenido un impacto negativo por la devaluacion del peso,
particularmente en el afio 2015. Por otro lado, en Pert hay un crecimiento notable de todas las exposiciones
(transfronterizas y locales); en Chile recientemente el crecimiento es mas fuerte en las exposiciones locales mientras
que las transfronterizas todavia no recuperaron el nivel de hace dos afios; y en Colombia crecen ambas
exposiciones, pero de manera més acusada los flujos transfronterizos.

En México, Chile y Argentina el peso de las exposiciones locales es muy superior al de los flujos
transfronterizos lo que significa que las exposiciones a estos paises por parte de los bancos internacionales son
mas estables y una reduccién fuerte vendria dada por una retirada fisica del pais (lo que ocurre con poca frecuencia
y en general es compensada por la venta a otro banco, sea local, regional o internacional). Por otro lado, en Brasil,
Pera y Colombia, el mayor peso de las posiciones transfronterizas significa que gran parte de las
exposiciones de bancos internacionales son més volétiles (no estan financiadas por depdsitos locales) y por
tanto, la reduccion de la financiacion recibida desde el exterior puede ser repentina e inesperada.

Los bancos espafioles tienen la exposicién consolidada mas importante y creciente a la region
(representando un 43% de las exposiciones consolidadas totales de los bancos internacionales a los paises
analizados, frente a 38% en 2005) por su fuerte presencia local. Los bancos estadounidenses ocupan la segunda
posiciéon (19% de la exposicién consolidada, que compara con 22% en 2010, siendo ademas los lideres en la
financiacién transfronteriza a la region (representado el 33% de los flujos bancarios transfronterizos).

Cuadro 1
Exposiciones consolidadas Flujos transfronterizos

Total Var. Var. Local Total % Var. Var.
000 millones de USD 2016 2009-2013 2014-2016 2016 2016 del total 2009-2013 2014-2016
Argentina 43 25% 4% 23 14 3% -19% 15%
Brasil 345 9% -17% 204 262 52% 80% -14%
Chile 151 31% 18% 100 45 9% 9% -4%
Colombia 65 110% 19% 31 28 5% 148% 8%
México 324 24% -16% 204 123 7% 28% -2%
Peru 65 87% 6% 26 36 24% 70% 28%
Latam (6 paises) 995 24% -9% 589 508 100% 54% -7%

Fuente: BBVA Research basado en las estadisticas del BIS
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En un primer apartado de la nota se analiza la evolucion de los flujos transfronterizos, a continuacion las exposiciones
consolidadas y seguidamente se desarrolla el andlisis para cada uno de los paises en el siguiente orden: Argentina,

Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

1. Flujos transfronterizos

Los flujos transfronterizos® de los bancos internacionales a Latam ascienden a 500.000 millones de délares a
diciembre de 2016. Los flujos al sector financiero son los responsables de las principales variaciones
observadas en los Ultimos afios: fuerte descenso en 2008 y crecimiento hasta mediados de 2011. Los ultimos afios
se caracterizan por cierta estabilidad, aunque se pueda apreciar una ligera tendenciacreciente en los flujos al
sector real y decreciente en los flujos al sector financiero. Este patron es particularmente visible en el caso de
México, Colombia y Pera. En el caso de Argentina y Chile, hay descenso en ambos sectores aunque mas acentuado
en el sector financiero, y para Brasil, si bien los flujos son superiores a los registrados hace una década, hay

descenso en ambos sectores en los Ultimos afos.

Grafico 2 Exposiciones transfronterizas de bancos a

Grafico 1 Exposiciones transfronterizas de bancos a
los principales paises latinoamericanos miles de

América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia,

México y Pert) miles de millones de $ millones de $
600 350
500 300
250
400
200
300
150
200
100
100 50
]
0 T T T T T T T T T T T 0 - T T T : T T T : : T !
L © N~ ©® o O «=H N ®» ¥ 1 © mw © N~ ® o O «@ o ®» < ;v ©
S 2 % g 9 g g 5 5 < 5o ? 2 9 9 § = S e g < s
L o o b o o b O o b o 9O L o o o6 b o b o6 b o b O
© o © © = © o © © o © © © © © = © © © o = o o ©
Exposicion total Exposicion a sector financiero Argentina Brasil Chile
Exposicion a sector real Colombia México Pert
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Fuente: BBVA Research basado en estadisticas territoriales del BIS, tabla
A6

A6
Las exposiciones a Brasil (52% del total, con una sobrerrepresentacion considerando que su contribucion al PIB de la
region es de 40%) y a México (24% del total, infrarrepresentado una vez que su economia representa el 29% del PIB)
determinan los movimientos de las seis economias analizadas. En casi todos los paises las exposiciones al sector
real son superiores (61%) a las exposiciones al sector financiero (38%), aunque se acercan mas en el caso de
Brasil y Per® y son practicamente iguales en el caso de Chile. Esto significa que estos 3 paises estan mas

Los flujos transfronterizos que se obtienen de las estadisticas territoriales (locational) miden el papel de los bancos en la intermediacion de los flujos internacionales

de capitales y se basan en la residencia de los bancos que reportan la informacion
3: En el caso de Perl aunque representen 67%, ajustadas por tipo de cambio bajan a 56%.
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expuestos a una salida de flujos, porque como hemos observado, las exposiciones al sector financiero son
mas volatiles. México destaca por una fuerte concentracion en el sector real (80% del total de flujos
transfronterizos) y por tanto es mas resistente a la volatilidad de los flujos financieros. Lo mismo ocurre con
Argentina (73% de flujos al sector real).

Los principales bancos acreedores de la region son los bancos estadounidenses, con un 33% de las
exposiciones transfronterizas a Latam, en gran parte por su fuerte exposicién a Brasil (85bn $) y en menor medida a
México (40bn $). En todos los paises analizados los bancos estadounidenses quintuplican los flujos de los siguientes
acreedores, con excepcion de México donde son solo 1,7x superior a la de los bancos espafoles. Estos UGltimos
son responsables del 8% de los flujos transfronterizos a estos 6 paises. Los flujos entre los paises analizados
son relativamente insignificantes; cabe solamente destacar que los bancos brasilefios ocupan la 52 posicién en
exposicion a Argentina y la 62 en exposicion a Chile. Por otro lado, los bancos chilenos tienen la 52 exposicion a
Colombia. No obstante, el desglose no es conocido para todos los paises.*

Grafico 3 Porcentaje de las exposiciones transfronterizas de bancos a Ameérica Latina sobre el total miles de millones de $

2%

2%

‘

Alemania = Espafia = Francia = Holanda
= Japon Luxemburgo = Suiza = Reino Unido
= Estados Unidos = Otros = Desconocido

Fuente: BBVA Research basado en estadisticas territoriales del BIS, tabla A6

La mayoria de las exposiciones estdn denominadas en délares (76% para el conjunto de paises), alcanzando el 84%
y el 87% en el caso de Colombia y Perd. Por otro lado, las exposiciones en euros solo representan un 4% del total.
Estos flujos en gran parte se instrumentan a través de préstamos (73%) y en menor medida mediante bonos (16%).
Brasil es el pais con mayor porcentaje de financiacion recibida a través de bonos (20%), lo que indica un mayor
desarrollo de su mercado de capitales.

4: El BIS no desglosa por nacionalidad |a totalidad de flujos transfronterizos. Para Argentina se conoce el 72%; para Brasil, el 71%; para Chile, el 71%; para Colombia,
el 66%; para México, el 79%; y para Peru, el 39%.

Exposiciones de bancos internacionales a América Latina / Agosto 2017 4



BBVA ‘ Research

2. Exposiciones consolidadas

Las exposiciones consolidadas, que incluyen las exposiciones transfronterizas (eliminando posiciones intra-grupo) y
las posiciones locales realizadas por los bancos extranjeros (tanto en moneda local como en moneda extranjera) a
los 6 paises alcanzan 1 billén de ddlares a diciembre de 2016. Estas exposiciones se redujeron en los Ultimos afios
por el descenso en las posiciones locales (59% del total, grafico 4). El descenso en las posiciones locales se debe en
gran medida a la devaluacién de las monedas nacionales frente al ddlar porque las estadisticas se publican en

dolares.
Grafico 4 Exposiciones de bancos a América Latina Grafico 5 Exposiciones totales de bancos a América
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Fuente: BBVA Research basado en estadisticas consolidadas del BIS,
tabla B4

tabla B4

Grafico 7 Posiciones locales de bancos en moneda
local en los principales paises latinoamericanos
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Fuente: BBVA Research basado en estadisticas consolidadas del BIS,
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Como se puede observar en el grafico 6, el comportamiento estad muy influido por la evolucién de las exposiciones a
Brasil y México, que representan el 68% de las exposiciones totales (35% y 33% respectivamente). La reduccién de
las exposiciones a Brasil es consecuencia de la combinacién de varios factores: (i) retirada de algunos bancos que
tenian presencia local, como los bancos ingleses, holandeses y alemanes (ii) devaluacién del real que hace que las
exposiciones medidas en dolares decrezcan y (iii) reduccién de las posiciones transfronterizas comentadas
anteriormente. Las exposiciones a México tampoco han aumentado en los Ultimos afios. De hecho, las exposiciones
locales en moneda local llevan dos afios de caida, pero dado que no hubo retirada de bancos extranjeros con
presencia local y que los activos de los bancos siguen creciendo, se puede estimar que la caida tiene su explicacién
en la devaluacion del peso frente al ddlar.

En el caso de Chile, Colombia y Peru, la evolucién de las exposiciones aumentan a pesar de las
devaluaciones que las monedas también han sufrido, particularmente en 2014/2015. Este crecimiento se acentla en
el caso de Chile y Colombia en 2016, mientras que Perl mantiene una senda de crecimiento muy sostenida en todos
estos afios (sufre un menor impacto del tipo de cambio porque un porcentaje elevado del crédito local se concede en
dolares).

Como seria de esperar, en las exposiciones consolidadas el peso del sector financiero es mucho menor (12%)
que cuando se observan aisladamente los flujos transfronterizos, dado que las exposiciones locales estan dominadas
por préstamos al sector real. A su vez, el sector publico representa el 30% de las exposiciones totales y el
sector privado no financiero 58%. Chile es el pais en que hay una menor exposicion al sector publico (11%),
mientras que Argentina (37%) y Brasil (35%) son los paises con mayor exposicion a este sector.

Con respecto a la nacionalidad de los bancos con mayor exposicion a la region, los espafioles dominan con un 43%
(por la fuerte presencia de bancos locales), seguidos de los estadounidenses (19%) y los ingleses (5%).

3. Analisis por paises

Argentina

Las exposiciones de bancos internacionales a Argentina son las mas bajas de los 6 paises analizados,
representando solamente el 3% del total y siendo ligeramente inferiores a las registradas en 2010/2011. Como se
puede observar, las exposiciones en moneda local aumentaron hasta mediados de 2015, pero la fuerte devaluacion
del peso argentino redujo las exposiciones medidas en dolares.
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Grafico 8 Exposiciones de bancos internacionales a Argentina miles de millones de $
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Fuente: BBVA Research basado en estadisticas territoriales y consolidadas del BIS, tablas A6 y B4

Teniendo en consideracion el aislamiento financiero que ha vivido en los Ultimos afios, Argentina recibe poca
financiacion bancaria desde el extranjero. En concreto, solamente representa un 3% de los flujos transfronterizos
totales a los 6 principales paises latinoamericanos (cuando su PIB equivale a un 11% del PIB de estos paises).
Ademas, es el Unico pais de los 6 analizados en el que los flujos transfronterizos en 2005 fueron superiores a los de
2016.

Los principales bancos acreedores de este pais son los estadounidenses, con un 27% de las exposiciones
transfronterizas. A estos les siguen los ingleses y los holandeses, que representan un 14% y un 9%,
respectivamente. Por su parte, los bancos espafioles sélo representan un 3% de las exposiciones transfronterizas
totales a Argentina. El BIS solo publica informaciéon desglosada de los bancos acreedores para cerca de 70% de los
flujos totales a Argentina.

La mayor parte de la financiacion que recibe se realiza en délares (81%), se instrumenta a través de préstamos
(83%) y se destina al sector no financiero (73%). En linea con lo que ocurre en otros paises de la region, las
variaciones observadas a lo largo de 2015 y 2016 se deben a cambios en los flujos al sector financiero (en que las
exposiciones intra-grupo son insignificantes).
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Grafico 10 Principales bancos financiadores (flujos

Grafico 9 Exposiciones transfronterizas de bancos a
transfronterizos) de Argentina miles de millones de $
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Fuente: BBVA Research basado en estadisticas territoriales del BIS, tabla
A6

A6
Desde mediados de 2016 existe un descenso generalizado de la financiacion transfronteriza al pais por parte de sus
principales bancos acreedores, lo que puede estar parcialmente relacionado con el acuerdo con los holdouts que
llevé a una salida de fondos del pais (seguramente instrumentado en algunos casos a través de bancos). El
descenso no es especifico de un pais y ajustado por tipo de cambio las variaciones son muy semejantes.

Por otra parte, el andlisis de las posiciones consolidadas evidencia una mayor estabilidad en las exposiciones al pais
en la ultima década, impulsadas por el aumento de las exposiciones locales en moneda local y muy recientemente
por el aumento de las exposiciones locales en moneda extranjera (para las cuales no hay estadisticas autbnomas
una vez que se computan dentro de las exposiciones internacionales, que incluyen las posiciones transfronterizas y

las exposiciones locales en moneda extranjera).

El reciente descenso en las posiciones locales en moneda local se debe a la devaluacion del peso argentino. Esto es
particularmente visible en el caso de los bancos espafioles en que no existe reduccién de su presencia pero las
exposiciones locales en moneda local expresadas en délares caen fuertemente desde mediados de 2014.

En linea con los otros paises de la regién, los bancos con mayor exposicién consolidada al pais son los
bancos espafioles (49%), debido a su fuerte presencia local. Le siguen los estadounidenses (16%), ingleses (12%) y
brasilefios (9%). En las exposiciones consolidadas totales, el sector financiero tiene un peso pequefio (4%) porque
las exposiciones locales a este sector son practicamente inexistentes (en las exposiciones transfronterizas, en
cambio, tienen un peso del 27%). Por su parte, el sector publico representa el 37% de las posiciones consolidadas y

el sector privado no financiero representa el 59%.
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Grafico 11 Exposiciones consolidadas de bancos a Grafico 12 Posiciones locales de bancos en moneda
Argentina miles de millones de $ local en Argentina miles de millones de $
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tabla B4 tabla B4

De forma general, es previsible que las exposiciones a Argentina aumenten de forma sostenida en los proximos
trimestres, tanto por el crecimiento de los flujos transfronterizos al pais como por el crecimiento de la actividad de los
bancos extranjeros con presencia local en un entorno macroecondémico mas favorable y de tipo de cambio mas
estabilizado (en los primeros meses de 2017 el peso no se deprecid frente al délar por lo que las posiciones locales

es de esperar que aumenten).

Brasil

La exposicién de los bancos internacionales a Brasil se ha reducido en los ultimos seis afios, tras el valor
maximo alcanzado a principios de 2011. Esta reduccién viene fundamentalmente originada por la reduccion de las
posiciones locales en moneda local y por un ligero descenso en las exposiciones transfronterizas.

Brasil, como principal economia de la regién (40% del PIB de los 6 paises), es receptor de mas de la mitad de los
flujos bancarios que reciben los 6 paises analizados. Los bancos estadounidenses (grafico 15) son los principales
proveedores de financiacion bancaria externa, representando un 32% de los flujos bancarios concedidos al pais. Los
restantes flujos internacionales conocidos pl]blicamente5 se encuentran atomizados entre bancos ingleses (6%),
japoneses (5%), franceses (5%), y espafioles (4%). Los préstamos corresponden al 71% de esos flujos de
financiacién mientras que la financiacion a través de bonos representa un 20%, el porcentaje méas elevado de
la regién, indicando un mayor desarrollo de los mercados financieros. En linea con los restantes paises de la
regiéon, la mayoria de la financiacién se realiza en dolares (81% del total) y s6lo un 3% en euros. Los flujos recibidos
por el sector financiero y el sector real son bastante parecidos, como también ocurre en el caso de Chile.

5: Las estadisticas solo publican el desglose por nacionalidad para el 70% de los flujos totales.
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Grafico 13 Exposiciones de bancos internacionales a Brasil miles de millones de $
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Fuente: BBVA Research basado en estadisticas territoriales y consolidadas del BIS, tablas A6 y B4

Como puede apreciarse en el grafico 14, entre 2005 y 2012 los flujos transfronterizos al pais se triplican. Se
mantienen estables hasta el inicio de 2015, momento en el que se produce un descenso de los mismos derivado de
una reduccién de la financiacién proveniente de los bancos estadounidenses, ingleses y japoneses. Esta reduccion
no esta motivada por variaciones de tipo de cambio, sino que en gran parte esta justificada por una reduccion de las
exposiciones al sector financiero. Es importante destacar que de las exposiciones totales al sector financiero cerca de
1/3 son exposiciones intra-grupo, lo que indica que varios bancos con filiales y/o sucursales en Brasil usan un modelo

de financiacion centralizado, dependiendo de la financiacion de la matriz.

Grafico 15 Principales bancos financiadores (flujos

Grafico 14 Exposiciones transfronterizas de bancos a
transfronterizos) de Brasil miles de millones de $
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Con respecto a las exposiciones consolidadas, se aprecia una fuerte reduccion desde mediados de junio de 2011
hasta finales de 2015, motivada por la caida de las exposiciones locales en moneda local. Esta caida se debe
a la devaluacion del real, que en este periodo fue superior al 100%. Si se ajustase por tipo de cambio, las
posiciones locales habrian crecido 24% en estos afios. No obstante, ademas del efecto tipo de cambio se
constata la retirada de bancos del pais. De hecho, la exposicidon de bancos ingleses que lleg6 a totalizar USD
75bn se redujo de forma sostenida hasta desaparecer en la segunda mitad de 2016, entre otros, por la venta de
HSBC Brasil a Bradesco. Por otro lado, se puede observar el fuerte repunte de las exposiciones de los bancos
espafioles en 2016 tras la estabilizacion en el tipo de cambio. La compra de las operaciones minoristas de Citi en
Brasil por parte de Santander, formalizada en el primer trimestre de 2017, reforzara ain mas la exposicion de los

bancos espafioles al pais.

En linea con todos los paises de Latinoamérica, los bancos con mayor exposicion consolidada a Brasil son los
espafioles (47%), que son los Unicos que actualmente tienen una presencia local significativa. La exposiciéon de los
restantes bancos es reflejo sobre todo de flujos transfronterizos, y lo serd aiin més cuando las estadisticas de 2017
reflejen la venta de Citi. Tras los espafioles destacan los estadounidenses (21%), en los que la posicion local perdera
importancia, los japoneses (8%), con poca presencia local, los franceses (7%) vy los ingleses (7%), estos ultimos sin

presencia local.

En las exposiciones consolidadas totales el sector financiero tiene un peso pequefio (16%) pero superior al registrado
en los otros paises, porque aunque las exposiciones locales a este sector sean practicamente inexistentes, en las
exposiciones transfronterizas, en cambio, tienen un peso proximo al 50%, de los méas elevados de la region. Por su
parte, el sector publico representa el 35% de las posiciones consolidadas y el sector privado no financiero

representa el 48%.

Grafico 16 Exposiciones totales de bancos a Brasil Grafico 17 Posiciones locales de bancos en moneda
miles de millones de $ local en Brasil miles de millones de $
250 600 250 400
200 200 300
400 150
150 200
100
100
200 = 100
50
e ——
[Te) [{e} ~ [ee] [*2] o — N (32} < n ©
o o o o o — — — — — — —
o~ = 0 I N U BN NN BN BN BN BN BN B <)
N © N~ ® O O «H N ™M™ < ! © T ©® ©“® T ©W T T T T T T T
o o o o o - - i - - - - ~
L S S S S S S S O SN Bancos espafioles
T 5 © © © © © © © © © © Columna2
~ Otros bancos (franceses y japoneses)
Bancos espafioles Bancos franceses .
X . Bancos ingleses
Bancos japoneses Bancos ingleses Bancos estadounidenses

Bancos estadounidenses Total (eje derecho) Total (eje derecho)
Fuente: BBVA Research basado en estadisticas consolidadas del BIS, Fuente: BBVA Research basado en estadisticas consolidadas del BIS,

tabla B4 tabla B4

Exposiciones de bancos internacionales a América Latina / Agosto 2017 11



BBVA ‘ Research

Chile

Las exposiciones de bancos a Chile estdn en maximos histéricos a finales de 2016, a pesar del descenso
registrado desde mediados de 2013 hasta finales de 2015. Este descenso estd motivado en gran medida por la
devaluacion del peso, que impacta las exposiciones locales (reportadas en délares), y una reduccion en los flujos
desde EUA. El crecimiento en 2016 se debe en su mayoria al crecimiento de las posiciones locales de bancos
extranjeros. Los flujos transfronterizos todavia no se han recuperado (y estos no estan impactados por el tipo de
cambio) pero las exposiciones locales en moneda local han repuntado fuertemente en los Gltimos trimestres.

Grafico 18 Exposiciones de bancos internacionales a Chile miles de millones de $
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Fuente: BBVA Research basado en estadisticas territoriales y consolidadas del BIS, tablas A6 y B4

Los bancos espafioles representan casi la mitad de las exposiciones totales consolidadas al pais (44%),
seguidos de los brasilefios (21%), estadounidenses (7%), japoneses (6%) e ingleses (3%). La importancia del sector
publico es la menor de los paises de la region, representando solamente el 11% de las exposiciones totales. Por su
parte, el sector financiero representa el 14% vy el sector privado no financiero el 74%. En los flujos transfronterizos,
los principales bancos acreedores de la region son los estadounidenses (41%), y a estos les siguen los
espafioles, los japoneses y los ingleses, que representan un 9%, un 5% y un 3%, respectivamente.

Chile representa un 9% de la financiacion externa que reciben los 6 principales paises latinoamericanos, un
peso superior al de su economia (6%) en este conjunto de paises. Los flujos se reparten de forma muy parecida
entre sector financiero y sector real, y en linea con los demas paises latinoamericanos, la mayoria de la financiacién
transfronteriza se instrumenta a través de préstamos (78%) y se realiza en ddlares (77%), mientras que so6lo un 2%
de la misma se realiza en euros. La caida observada en los flujos desde 2014 se debe principalmente a un
recorte de la financiacion proveniente de los bancos estadounidenses, permaneciendo practicamente estable la
de los demas bancos acreedores.
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Grafico 20 Principales bancos financiadores (flujos

Grafico 19 Exposiciones transfronterizas de bancos a
transfronterizos) de Chile miles de millones de $
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Colombia

La exposiciéon de bancos internacionales a Colombia es inferior (5%) a la que le corresponderia por el tamafio
de su economia en la region (9%). Y esto ocurre no solo porque los flujos transfronterizos son bajos, sino
también porque la presencia de la banca extranjera con presencia directa es inferior a la de los restantes
paises analizados. Esto hace que los flujos transfronterizos practicamente se equiparen a las exposiciones locales,
mientras que en paises como México y Chile los flujos transfronterizos son bastante mas bajos.

Grafico 21 Exposiciones de bancos internacionales a Colombia miles de millones de $
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Fuente: BBVA Research basado en estadisticas territoriales y consolidadas del BIS, tablas A6 y B4

A pesar de esta menor exposicion a Colombia, es el segundo pais donde la exposicién de bancos
internacionales ha crecido mas, multiplicandose por cinco (solo por debajo de Per() en el periodo analizado y

alcanzando maximos historicos, como Chile y Pera.
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En linea con todos los paises de Latinoamérica, los bancos con mayor exposicién consolidada a Colombia son
los espafioles (28%), pero dada la menor importancia de las posiciones locales en las exposiciones totales,
este porcentaje es inferior al que se registra en otros paises, donde ademas estan presentes los dos bancos
espafioles internacionales. El segundo lugar vuelve a ser para los estadounidenses (14%), seguidos de los japoneses
(5%), los franceses (5%) y los ingleses (2%), pero es importante sefialar que el BIS no da el desglose de las
posiciones de los bancos brasilefios, canadienses o chilenos a Colombia (solo hay desglose para el 55% de las
posiciones totales consolidadas). Considerando que Itau y Scotiabank tienen presencia directa, tanto Brasil como

Canada deben ocupar también una posicion relevante.

En las exposiciones consolidadas totales, el sector financiero tiene un peso pequefio (13%) porque las
exposiciones locales a este sector son practicamente inexistentes (en las exposiciones transfronterizas, en cambio,
tienen un peso mayor (37%). El sector puablico tiene un peso de 19% (inferior al peso que este sector tiene en
Argentina, Brasil o México) y el sector privado no financiero, 68%.

En las posiciones transfronterizas Colombia sélo representa un 5% de los flujos a estos 6 paises. Como ocurre
también en los casos de Argentina, México y Perd, gran parte de los flujos transfronterizos que recibe Colombia estan
destinados al sector no financiero (63%). Los bancos estadounidenses son los principales proveedores de
financiacién bancaria externa, representando un 37% de los flujos bancarios concedidos a este pais. A estos les
siguen los franceses (8%), los espafioles (6%), los japoneses (4%) y los chilenos (4%). Una vez més, en el caso de
las posiciones transfronterizas a Colombia, el BIS solo da el detalle para el 66% de los flujos totales. Por ultimo, la
mayoria de la financiacién se realiza en délares (84%) y se instrumenta a través de préstamos (85%) y bonos (10%).

Grafico 22 Exposiciones transfronterizas de bancos a Grafico 23 Principales bancos financiadores (flujos
Colombia miles de millones de $ transfronterizos) de Colombia miles de millones de $
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México

A finales de 2016 las exposiciones totales a México ascendian a 325 bn de USD, repartidas en USD 200 bn de
posiciones locales y el restante de posiciones internacionales. Las exposiciones de los bancos internacionales a
México estan muy impactas por la devaluacion del peso, particularmente teniendo en consideracion que es de
los paises donde las posiciones locales tienen un mayor peso cuando se comparan con los flujos
transfronterizos. Estos Ultimos aumentaron fuertemente hasta 2011 y luego se estabilizaron, pero no lo suficiente
para compensar el descenso de las posiciones locales desde mediados de 2014 (la devaluacién del peso de junio de
2014 a diciembre de 2016 es de casi 60%, mientras que el descenso de las exposiciones en el periodo fue del 27%).

Gréfico 24 Exposiciones de bancos internacionales a México miles de millones de $
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Fuente: BBVA Research basado en estadisticas territoriales y consolidadas del BIS, tablas A6 y B4

En linea con los otros paises de la region, los bancos con mayor exposicién consolidada al pais son los bancos
espafioles (43%), en gran medida por sus posiciones locales en moneda local. Le siguen los estadounidenses

(26%), ingleses (8%), japoneses (7%) y franceses (2%).

Gréfico 26 Posiciones locales de bancos en moneda

Grafico 25 Exposiciones totales de bancos a México
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México, como segunda mayor economia de Latinoamérica, es receptor de un cuarto de los flujos transfronterizos
gue reciben los 6 paises (un poco por debajo del peso de su economia). La caracteristica mas destacada de los
flujos a este pais es que casi la totalidad de la financiacién bancaria procedente del exterior esta destinada al
sector no financiero (80%), que representa el porcentaje méas elevado de los paises analizados. Esto confiere
menor volatilidad a los flujos recibidos por el pais. Los principales proveedores de esta financiacién son los
bancos estadounidenses (33%), los espafioles (20%) y los japoneses (9%). Es importante sefialar que gran parte de
la financiacion se instrumenta a través de préstamos (65%) y se realiza en ddlares (61%), pero los porcentajes no
son tan elevados como en el resto de paises de Latinoamérica. El sector publico tiene un peso muy importante en las
exposiciones consolidadas (32%), al igual que el sector privado no financiero (61%).

El sector financiero tiene un peso aln mas reducido en las estadisticas consolidadas (7%, en linea con lo que ocurre
en el resto de paises una vez que en las exposiciones locales el sector financiero es irrelevante) porque en México
destaca la poca importancia de los flujos financieros en los flujos transfronterizos (20% y en otros paises alcanza casi
50%). Merece especial mencion que en la Ultima década se ha producido una disminucion de las exposiciones
consolidadas al sector bancario (7%) y al sector publico (32% del total), mientras que las exposiciones consolidadas
al sector privado no bancario (61% del total) se han mantenido en niveles similares. En otras palabras, las
exposiciones al sector privado no financiero crecieron méas fuertemente que las exposiciones al sector

publico y financiero.

Grafico 27 Exposiciones transfronterizas de bancos a Grafico 28 Principales bancos financiadores (flujos
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Peru

Perl destaca entre todos los paises por el crecimiento muy significativo de las exposiciones de los bancos
internacionales (x5) tanto con su presencia directa en el pais como a través de flujos transfronterizos. Las
exposiciones a Peru representan un 7% tanto de las exposiciones consolidadas como de los flujos transfronterizos, a
pesar de su economia representa un 5% respecto al total de los paises analizados.

Grafico 29 Exposiciones de bancos internacionales a Pert miles de millones de $
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Fuente: BBVA Research basado en estadisticas territoriales y consolidadas del BIS, tablas A6 y B4

Perl se ve menos impactado (en las estadisticas) por la devaluacién de la moneda local porque hay una parte
importante del crédito concedido en ddlares por los bancos locales (en que los bancos extranjeros no son
excepcion).

Contrariamente a los demas paises latinoamericanos analizados, en Per0 las posiciones locales de los bancos
extranjeros en moneda local son menos relevantes (39%) que las internacionales (61%), porque como hemos
comentado anteriormente las exposiciones internacionales incluyen las posiciones de los bancos locales en
moneda extranjera, que en este pais son muy importantes

En linea con los otros paises analizados de la region, los bancos espafioles son los que tienen mayor exposicion
consolidada al pais (39% de las exposiciones consolidadas), gracias a su presencia local. A estos les siguen los
estadounidenses (8%), los japoneses (4%), los franceses (3%) y los alemanes (2%). En las exposiciones
consolidadas totales, el sector financiero tiene un peso bajo (7%) porque las exposiciones locales a este sector son
practicamente inexistentes (en las exposiciones transfronterizas, en cambio, tienen un peso de 33%). El sector
publico representa el 26% de las exposiciones totales y el sector privado no financiero, 66%.

En los flujos transfronterizos los bancos estadounidenses son los principales financiadores (21% del total) y los
espafioles los segundos con 4%, pero las estadisticas solo desglosan la nacionalidad para el 40% de los flujos.
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Paises como Canada o China no estan incluidos. La financiacién en euros (2%) y mediante bonos es minima
(4%), dado que practicamente la totalidad de los flujos transfronterizos se instrumentan a través de préstamos (94%)

y en délares (87%).

Grafico 31 Principales bancos financiadores (flujos

Grafico 30 Exposiciones transfronterizas de bancos a
transfronterizos) de Pera miles de millones de $
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
0 estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evoluciéon histérica de las variables econémicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento
o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningin
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este
documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma
de decision.

El contenido del presente documento esté protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicaciéon publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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