El sistema financiero de Nueva Zelanda
(1980-2004)

asta 1984 Nueva Zelanda era con-

siderada como uno de los paises

desarrollados con mayor interven-
ci6n publica en la economia. Desde la crisis
mundial de los afios treinta, el Estado habia
venido ampliando su intervencion, inicial-
mente para proteger esta economia peque-
na, abierta al comercio internacional, de
fluctuaciones adversas provenientes de los
mercados internacionales de los productos
primarios agricolas que constituyen hasta
ahora la mayoria de sus exportaciones de
bienes. A inicios de los ochenta la economia
neozelandesa seguia protegida por elevadas
barreras arancelarias, amplios subsidios y
controles de capitales; se hallaba sujeta a
una extensa reglamentacién publica (pre-
cios y salarios, sectores productivos) y las
empresas de propiedad estatal desempena-
ban un papel muy relevante, en especial en
los sectores primario y de servicios.

Desde la década de los setenta, marca-
da por la crisis del sistema internacional
de cambios y los choques petroleros, y para
Nueva Zelanda por la pérdida del acceso
privilegiado a su principal mercado, el de
Gran Bretana, los resultados econémicos
y sociales habian sido cada vez mas decep-
cionantes: el pais presentaba un cuadro de
estanflacién mas agudo que los demas inte-
grantes de la 0cDE, con un déficit publico y
una deuda externa elevados y necesidades
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periddicas de devaluar el ddlar neozelan-
dés para restablecer la competitividad
externa de sus exportaciones. El cuadro de
crisis aguda que presentaba la economia en
1984 llev6 al gobierno recientemente electo
alanzar un programa de cambio econémico
drastico, que condujo en pocos anos al pais
a convertirse en una de las economias mas
liberalizadas del mundo.

En el marco de estos cambios, el siste-
ma financiero, que constituia una de las
esferas mas reguladas de la economia, ha
pasado a ser uno de los menos reglamenta-
dos del planeta. El interés de las reformas
neozelandesas reside en su aparente éxito,
asi como en su caracter rapido y profundo.
En el Ambito financiero, a pesar de algunos
problemas iniciales, han logrado evitar una
crisis financiera abierta.

Este articulo se propone analizar
las reformas neozelandesas, asi como su
impacto sobre la esfera financiera. Para
ello, presenta en una primera seccién los
antecedentes del sistema financiero y las
reformas aplicadas; en una segunda sec-
cién, caracteriza de manera general las
transformaciones producidas por estas
reformas, mientras que en una tercera
parte se abordan aspectos especificos de
la problematica actual de la esfera finan-
ciera neozelandesa que pudieran resultar
riesgosos en el futuro, como el alto endeu-
damiento bancario de las familias, su bajo
nivel de ahorro y la elevada dependencia
del financiamiento externo, asicomo la alta



proporcion de propiedad extranjera de los
intermediarios financieros.

Antecedentes e introducciéon
de las reformas: 1980-1990

Antes de las reformas liberalizadoras, el
sistema financiero de Nueva Zelanda era
de tipo “especializado”, pues las distintas
Instituciones financieras ofrecian instru-
mentos especificos y ejercian funciones
bien definidas y acotadas con las cuales las
demas no podian legalmente competir. Los
intermediarios eran objeto de reglamenta-
ciones y controles tipicos de un cuadro de
“represion financiera”. Cabe recordar que
esta clase de medidas habian estado en
boga en muchas economias, tanto desa-
rrolladas como en desarrollo; habian sido
introducidas en el periodo comprendido
entre la crisis de los afios treinta y la inme-
diata posguerra con motivos de precaucion
y/o de fomento de la inversién productiva y
del desarrollo, pero existia una percepcién
creciente de los costos directos e indirectos
que implicaban para el crecimiento econé-
mico. En este marco, la politica monetaria
se establecia por medio de instrumentos
directos que incluian controles aplicados a
las tasas de interés nominales y requisitos
de reserva legal obligatoria; éstos obliga-
ban a las instituciones, en especial a los
bancos, a adquirir bonos emitidos por el
gobierno con tasas de rendimiento bajas.
Los mecanismos de crédito dirigido o selec-
tivo que determinaban las prioridades en
la asignacién de los préstamos bancarios y
procuraban limitar ciertos tipos de crédito,
como el crédito al consumo, completaban el
dispositivo. Este sistema buscaba elevar el
crédito orientado hacia usos seleccionados,
incluido el financiamiento a bajo costo del
déficit fiscal, y a la vez limitar el impacto
inflacionario de este financiamiento al
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evitar una excesiva demanda de fondos.
Estaba complementado por controles
cambiarios y de capitales que procuraban
aislar a la esfera financiera local de los
mercados financieros internacionales, con
el objetivo de evitar las salidas de fondos
en busqueda de mejores rendimientos.

En 1984 el sistema financiero neozelan-
dés contaba con cuatro bancos comerciales
—tres de los cuales eran de propiedad ex-
tranjera—, bancos de ahorro y otras institu-
ciones financieras no bancarias tales como
corporaciones financieras o sociedades cons-
tructoras. Varias instituciones financieras
importantes eran propiedad del gobierno:
entre ellas cuatro bancos, que incluian un
banco comercial, el Banco de Nueva Zelanda
(Bank of New Zealand, BNz) —nacionalizado
en 1946—, dos instituciones de desarrollo, el
Banco Rural (Rural Bank) y la Corporacién
Financiera de Desarrollo (Development Fi-
nance Corporation), y el Banco de Ahorro de
la Oficina de Correos (Post Office Savings
Bank, o PostBank).! Las instituciones fi-
nancieras publicas comprendian asimismo
una hipotecaria (Housing Corporation),
una aseguradora de riesgos generales y
una aseguradora de vida, creadas a finales
del siglo x1x.

Las reglamentaciones mas estrictas y
los mas altos requisitos de reserva legal a
los que se hallaban sometidos los bancos
habian debilitado su posicién competitiva
frente a las demas instituciones, produ-
ciéndose un proceso de desintermediacién,
es decir, de migracién de los depésitos ha-
cia intermediarios menos regulados. Las
autoridades procuraron contrarrestar este
movimiento incorporando mas instituciones
en los requisitos de reserva legal, lo cual
contribuyd a volver el sistema mas complejo
e impredecible. El grado de riesgo de estos
intermediarios era sin embargo mas eleva-
do, lo cual qued6 demostrado en la década
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de los setenta, cuando varios colapsaron o
causaron pérdidas a sus depositantes.?

En varias oportunidades el gobierno
habia levantado los controles de tasas de
interés y de crédito, pero, en ausencia de
equilibrio fiscal, la posterior aceleracién
inflacionaria y el desequilibrio creciente
de la balanza de pagos habian causado su
rapida reintroduccion.? En 1984 el cambio
de gobierno se dio en el marco de una crisis
profunda y de salidas de fondos que ocasio-
naron un colapso del mercado cambiario y
demostraron la creciente

sobre la base de argumentos de economia
politica de las reformas: la liberalizacién del
sistema financiero, mas facil de emprender
técnica y politicamente, habria sefialado
la capacidad y la voluntad del gobierno de
liberalizar otros sectores de la economia,
facilitando la introducciéon de los demas
aspectos, mas dificiles y politicamente cos-
tosos, de las reformas.*

En el ambito financiero las reformas
implicaron el rapido abandono de los contro-
les y la adopcién de un enfoque liberal. Las

principales medidas de li-

inoperancia de los con-
troles de capitales. Estas
circunstancias favorecie-
ron la introduccién de un
cambio de rumbo general
en la politica econémica.
Ahora bien, el ejemplo
neozelandés de reforma
econémica resulta intere-
sante a mas de un titulo:
en primer lugar, por el al-
cance de las reformas, que
hicieron de la economia
del pais una de las mas
liberalizadas del planeta,
y en segundo lugar por el
orden de introduccién de

El ejemplo neozelandés
de reforma econémica
resulta interesante a mas
de un titulo: en primer
lugar, por el alcance
de las reformas, que
hicieron de la economia
del pais una de las mas
liberalizadas del planeta,
y en segundo lugar por el
orden de introduccién de
las reformas

beralizacion incluyeron en
1984-1985 la eliminacién
de la fijaciéon de las tasas
de interés y del sistema
de reserva legal obligato-
ria, y por lo tanto de las
compras compulsivas de
bonos publicos. La politica
monetaria pasé a ser in-
directa y a depender de la
realizacién de operaciones
de mercado abierto. Entre
1984 y 1987 los mecanis-
mos de crédito dirigido
fueron abolidos, asi como
los controles cambiarios y
de capitales. Se permitio

las reformas. En efecto, en

establecer los contratos en

Nueva Zelanda la secuen-

cia de la liberalizacién ha sido distinta de lo
comunmente recomendado en la literatura
sobre este tema: el cambio en la politica
monetaria y la liberalizaciéon del sistema
financiero y de la cuenta de capitales de
la balanza de pagos han sido introducidos
en forma temprana, sin que se cumpla la
condicién de equilibrio fiscal a menudo men-
cionada como un requisito imprescindible
para optimizar el proceso de estabilizacién
y de cambio estructural. La adopcion de
esta secuencia peculiar ha sido justificada
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otras monedas diferentes
del dblar neozelandés, autorizando de hecho
cierta competencia entre monedas, sin que
ello permita la circulaciéon de otras divisas
en el pais.®
Un sistema de registro de las institu-
ciones financieras ha sido establecido, y el
modelo elegido para la banca ha sido el de
banca multiple o universal. El sistema ha
subrayado la competencia entre institu-
ciones, sin establecer limites al nimero de
bancos autorizados para operar en el pais.
Como veremos, esto estimul6 la entrada de



nuevos participantes, si bien no ha evitado
la prevalencia de condiciones oligopélicas
en el sistema bancario.

En 1985 el dolar de Nueva Zelanda em-
pezé a flotar libremente, sin intervencion de
las autoridades, en un régimen cambiario
“puro” adoptado por muy escasos paises en
el mundo. Esta medida permitié al banco
central, el Banco de Reserva de Nueva Ze-
landa, llevar a cabo una politica monetaria
independiente de corte monetarista, orienta-
da exclusivamente al control de la inflacién,
la que autorizé una paulatina disminucion
del alza de los precios de un ritmo anual
superior a 15 por ciento en 1985 a menos de
2 por ciento después de 1991. Los cambios en
la politica monetaria quedaron plasmados
en la nueva Ley del Banco de Reserva, emi-
tida en 1989, que incorpora como objetivo
central de su intervencién la estabilidad
del nivel general de precios; este objetivo
debe sin embargo alcanzarse respetando
consideraciones de estabilidad del sistema
financiero, y puede ser sustituido por otro,
establecido por los poderes ejecutivo y legis-
lativo por periodos de menos de 12 meses
renovables.® En otras palabras, en caso de
necesidad (recesién profunda, situaciéon de
guerra), la Ley da cierta flexibilidad para
hacer a un lado provisionalmente el objetivo
de conservaciéon del poder adquisitivo de la
moneda, siempre y cuando el nuevo objetivo
sea establecido de manera publica y trans-
parente. Por otro lado, el papel de “banquero
del Estado” ha sido eliminado de las activi-
dades a cargo del Banco de Reserva, con el
objetivo de evitar confusiones con su rol de
gestor de la politica monetaria y de garante
de la estabilidad del sistema financiero; a
partir de 1989 la gestion de los fondos del
Estado fue objeto de licitacién publica entre
los bancos privados.”

En 1987 el gobierno inicié un proceso
de privatizacién de empresas publicas que
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incluyé sus participaciones en el sector fi-
nanciero; en razon de suimportancia, cabe
sefialar la venta del Rural Bank en 1989 y
de las actividades financieras de la oficina
de correos, PostBank (respectivamente a
Magneton Holdings y al grupo aNz) y en
1992 la del banco comercial Bank of New
Zealand al banco australiano National
Australia Bank (NAB), acompafadas de
algunas privatizaciones de menor impor-
tancia relativa.®

Finalmente, en 1996 se adopté un
nuevo sistema de supervision bancaria que
concede mucho lugar a la autodisciplina y
a la disciplina de mercado. Este incluye
entre sus elementos mas sobresalientes la
adopcion de los requisitos de capitalizacién
de Basilea (un capital de por lo menos 8
por ciento de los activos ponderados por
su grado de riesgo), un limite a los prés-
tamos realizados a partes relacionadas y
el requisito de publicacién trimestral de
un informe financiero que contenga, entre
otros indicadores, el nivel de riesgo de las
posiciones asumidas por el banco, asi como
su desempeno financiero.’ Este informe,
que debe ser firmado por los miembros
del directorio y puesto a la disposicion del
publico en sus sucursales, constituye un
elemento importante del dispositivo pru-
dencial. En efecto, la transparencia en la
informacién tiene tanta mas importancia
para los depositantes que el sistema pre-
cautorio neozelandés, que no incluye una
“red de seguridad”, es decir un mecanismo
formal de seguro de depdsitos.t?

Los resultados: evolucién del sistema
financiero neozelandés desde las
reformas

En la primera mitad de la década de los
ochenta el sistema financiero neozelandés
era de tamarno reducido (véanse mas ade-
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lante las graficas 1, 2y 5). Los indicadores
de tamanio del sistema bancario, la mone-
tizacién, medida por la participacion de la
oferta monetaria (M2) en el producto inter-
no bruto (p1B), (M2/P1B) y el crédito interno
medido en relacién con el PIB mostraban
niveles inferiores a 20 por ciento para el
primero y de cerca de 27 por ciento para
el segundo. Como producto del proceso de
desintermediacién mencionado en el apar-
tado anterior, alrededor de 40 por ciento
del crédito al sector privado provenia de
instituciones competidoras de los bancos
comerciales (otras instituciones bancarias,
como los bancos de desarrollo o institucio-
nes financieras no bancarias). El mercado
accionario era también relativamente
pequeno, pues en 1985 su capitalizacién
superaba apenas 30 por ciento del pIB.

El impacto de la liberalizacién sobre

esta esfera financiera poco desarrollada
ha sido inicialmente fuerte y su trayecto-
ria posterior a 1985 no ha estado exenta
de sobresaltos, atribuidos por numerosos
analistas a la secuencia y a la velocidad de
las propias reformas. En particular, cabe
sefialar que tanto la monetizaciéon como el
crédito interno, ambos indicadores del peso
relativo del sistema bancario, se elevaron
notablemente entre 1987 y 1989, periodo
caracterizado por altas tasas de interés y
una disminucién de la inflacién méas lenta
de lo esperado: la razén M2/pIB pasé de 22
por ciento en 1987 a 56 por ciento en 1989,
mientras la relativa al crédito interno lo ha-
cia de 32 a 78 por ciento, un crecimiento que
parecia demasiado rapido para asegurar la
estabilidad del sistema (graficas 1y 2).
Las autoridades monetarias argumen-
taron en el momento que esta evolucién no

Gréfico 1
Nueva-Zelanda: monetizaciéon (M2/ri), 1981-2004
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Gréfico 2
Nueva-Zelanda: crédito interno/piB, 1981-2004
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Fuente: calculado en base a i, Estadisticas financieras internacionales

era alarmante, pues se debia al proceso de
reintermediacion bancaria en curso en la
economia, es decir que reflejaba el hecho
de que los bancos, liberados de su carga
de reglamentaciones, recuperaban com-
petitividad y ganaban participaciéon en el
sistema a costa de las demas instituciones
financieras. Analistas criticos afirmaron,
por el contrario, que esta evolucion prove-
nia de dificultades en la instrumentacién
de la politica monetaria basada en el
control de un agregado monetario estre-
cho y de la excesiva toma de riesgos por
parte de ciertos bancos, que alimentaron
un auge especulativo en los precios de los
terrenos y en el mercado accionario.' Esta
primera etapa de las reformas terminé
con un desplome del mercado accionario
en 1987 (graficas 3 y 4): si bien éste se
vincula directamente con la ola de crisis
internacionales suscitada por el crash de la

bolsa estadounidense, tanto el auge como
la posterior caida del mercado accionario
neozelandés fueron mas marcados que en
los demas paises, lo cual sugiere la presen-
cia de factores internos que contribuyeron
a fortalecerlos. Posteriormente el Banco
de Reserva adoptdé una nueva modalidad
de control monetario, abandonando el en-
foque centrado en el control cuantitativo
de un agregado y se registré un proceso
de reestructuraciéon del sistema bancario,
que se aborda mas adelante en este texto.
En suma, si la liberalizacién financiera
neozelandesa ha evitado producir hasta
la fecha una crisis sistémica, no ha estado
exenta de problemas circunscritos a deter-
minadas instituciones, ni de costos para
los ahorradores.

La evolucién posterior de los indicado-
res financieros ha mostrado un crecimiento
mas estable, que ha llevado a un notable
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Grdfico 3
Nueva-Zelanda: importancia relativa de los mercados financieros (1985-2003)
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Grdfico 4
Nueva-Zelanda: indice de precios del mercado accionario (1980-2003)
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proceso de profundizacién financiera: en
2004 el agregado monetario M2 alcan-
zaba 72 por ciento del pIB, mientras que
el crédito interno se situaba en 117 por
ciento; en otras palabras, el sistema ban-
cario neozelandés tiene en la actualidad
un tamano cuatro veces mayor que antes
de las reformas (graficas 1y 2, supra). En
cuanto a los mercados de titulos negocia-
bles, su evoluciéon ha sido bastante menos
dindamica; el mercado de bonos se sigue
centrando alrededor de los bonos publi-
cos. Este mercado, el mas activo y liquido,
mantenia un peso cercano a 30 por ciento
del PiB (21.8 miles de millones de ddlares
neozelandeses —$Nz— a fines de 2003): la
desaparicién de los déficit gubernamenta-
les ha reducido las emisiones por parte del
Estado. Por otro lado, existen alrededor
de 30 emisores corporativos, privados y
publicos, en el mercado local, con un valor
de bonos de 7.2 miles de millones de $nz en
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el mismo afo, y emisiones de bonos “Euro-
kiwi”, denominados en moneda local pero
colocados en el extranjero por un valor de
11.9 miles de millones de $nz.'2

En cuanto al mercado de valores, des-
pués de una prolongada postracién (1986-
1991) s6lo habia recuperado su tamano
relativo en 1996, antes de la crisis asiatica
(una capitalizacién bursatil de 51.7 por
ciento del PIB en este afo contra 52.7 por
ciento en 1986), y se situaba en 2003 a un
nivel relativamente bajo: 41.7 por ciento
del riB. Este desempenio modesto de los
mercados se puede atribuir a diversos
factores combinados. Del lado de la oferta,
el tamano pequeno de la mayoria de em-
presas neozelandesas hace que los costos
de financiamiento directo en los mercados
sean para ellas excesivos, reduciendo el
numero de emisores potenciales. Del lado
de la demanda, se menciona la preferencia
de los ahorradores por la inversiéon inmobi-

1.40

Gréfico 5
Nueva-Zelanda: crédito al sector privado/piB, 1981-2004
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liaria, y el nivel relativamente bajo de sus
inversiones financieras; de hecho, una par-
te importante de los titulos se intercambia
fuera del pais y figura en el portafolio de
inversionistas extranjeros. En suma, como
lo precisamos en lo que sigue, el proceso de
profundizacion financiera neozelandesa ha
sido sobre todo producto de la expansién de
los grandes bancos, y no de otros interme-
diarios o de los mercados financieros.

La grafica 5, que sefiala el impacto de
las reformas sobre el crédito al sector pri-
vado, proporciona una primera indicacién
del poder adquirido por los grandes bancos
universales a partir de las reformas: las
otras instituciones bancarias y financieras,
las cuales incluian entidades publicas de
fomento, que concedian alrededor de 40 por
ciento del crédito al sector privado entre
1980 y 1986, redujeron su contribucién
entre 1987 y 1996, mientras el crédito
bancario se elevo de 27 por ciento del piB
a 116 por ciento en 2004, volviéndose los

bancos registrados proveedores de la gran
mayoria del crédito al sector privado.

La desreglamentacién ha inducido
inicialmente un proceso de consolidacion
de bancos de ahorro e instituciones finan-
cleras no bancarias, asi como la entrada de
nuevos competidores al sistema bancario,
algunos provenientes de los rangos de las
instituciones financieras no bancarias. Un
posterior proceso de reestructuraciones y
fusiones bancarias llevé el nimero de ban-
cos registrados a 19 en 1998, 18 en 2002 y
16 en 2004, con la reciente fusion de dos
bancos universales de importancia sisté-
mica, los bancos ANz y National Bank.'® En
2002 la estructura del sistema financiero
neozelandés mostraba la preeminencia de
los bancos, que concentraban una propor-
cion creciente de los activos: 70 por ciento en
2000, 73.6 por ciento en 2002 (véase cuadro
1) y 74.5 por ciento en 2003 segiin datos del
Banco de Reserva de Nueva Zelanda para
ese ano.' Los fondos de inversion venian

Cuadro 1
Nueva-Zelanda: estructura del sistema financiero, 2000-2002
(a fines de periodo)

numero de instituciones

en % de los activos totales

2000 2002 2000 2002

Bancos 18 17 70.7 73.6
Locales 1 2 0.5 0.8
Subsidiarias de propiedad extranjera 11 10 25.2 24.9
Corporaciones locales de propiedad extranjera 6 5 45 47.8
Ofras instituciones financieras 311 290 29.3 26.4
Fondos de inversién 56 56 18.7 16
Aseguradoras de vida 39 36 4.9 3.8
Otras aseguradoras 85 75 1.5 1.3
Compaiias financieras 46 50 2.4 3.3
Companias constructoras 10 11 0.9 1
Uniones de crédito 74 61 0.2 0.1
Fideicomisos de bonos bonus 1 1 0.8 0.9
Total sistema financiero 329 307 100 100

Fuente. FMI, Country Report n® 04/126, Washington DC, mayo de 2004, cuadro 4, p. 11.
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Cuadro 2
Bancos registrados en Nueva-Zelanda, Septiembre de 2004
Nombre del banco % del mercado Pais de origen de la matriz  Calificacién
(S&P)1/
Bancos de importancia sistémica
ANZ National Bank Limited 33.9 Australia AA-
Westpac Banking Corporation 20.1 Australia AA-
Bank of New Zealand 17 Australia AA-
ASB Bank Limited 14.1 Australia AA-
Total 85.1
Otros bancos
Deutsche Bank A.G. 6.7 Alemania AA-
Hong Kong and Shanghai Banking Corp. 2.8 Reino Unido -
Rabobank New Zealand Limited 1.4 Paises Bajos AAA
Citibank N.A. 1 Estados Unidos AA
TSB Bank Limited 1 Nueva-Zelanda BBB-
Commonwealth Bank of Australia 0.9 Australia AA-
Kiwibank Limited 0.5 Nueva-Zelanda AA-
Rabobank Nederland 0.3 Paises Bajos AAA
ABN AMRO Bank NV 0.2 Paises Bajos AA-
Bank of Tokyo-Mitsubishi Limited 0.1 Japén A-
Kookmin Bank 0.1 Corea del Sur BBB+
St George Bank New Zealand Limited 0.1 Australia/Nueva-Zelanda BBB-

1/ Calificacién otorgada por la calificadora de valores estadounidense Standard & Poor’s
Fuente: RBNZ, Financial Stability Report, octubre de 2004, table A3, p. 41.

en segundo lugar con 16 por ciento de los
activos del sistema. Las demas instituciones
de intermediacién (companias financieras,
uniones de crédito y companias constructo-
ras) eran de tamano mas pequefio, pero su
crecimiento, en particular en el caso de las
companias financieras y de las construc-
toras, ha venido acelerandose desde fines
de los noventa, en la medida en que han
empezado a servir nichos no atendidos por
los bancos, en especial en los mercados de
crédito al consumo e hipotecario.'®

Los bancos que dominan el sistema
financiero neozelandés forman a su vez
un sistema bastante concentrado, donde
destacan cuatro grandes instituciones de
importancia sistémica;!® éstas represen-
taban 85 por ciento de los activos del sis-
tema bancario, con 33 por ciento del total

de éstos para el primer banco. Las demas
instituciones son en general pequenas y
dedicadas a nichos de mercado especificos:
nueve de ellas tenian en conjunto poco méas
de 4 por ciento de los activos del sistema
(véase cuadro 2). Esta configuracién del
sistema bancario ha suscitado inquietudes
relativas a un excesivo poder de mercado
de las grandes instituciones, es decir, al
potencial para el surgimiento de un mo-
nopolio u oligopolio no competitivo, con
consecuencias daninas para los clientes
del sistema.!” Por otro lado, el proceso de
reestructuraciéon de las redes bancarias
ha implicado el cierre de numerosas su-
cursales, estimadas en cerca de 700 entre
1994 y 2002.'® Estos desarrollos llevaron
al gobierno a confiar de nuevo a la Oficina
de Correos un papel financiero mediante
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la creacién controvertida de un nuevo
banco, Kiwibank,!® que utiliza las agencias
postales para establecer sus sucursales
y atender comunidades que se quedaron
sin agencia bancaria, o constituirse en un
competidor para los grandes bancos comer-
ciales extranjeros instalados en la plaza,
acusados de cobrar intereses y comisiones
mas altos que en sus mercados de origen.
Ahora bien, la participaciéon de Kiwibank
en los activos del sistema es modesta (0.5
por ciento de los activos en 2004), como lo
es la de las escasas instituciones en mano
de capitales neozelandeses (véase cuadro
2), pero ha logrado captar una clientela
suficiente para cumplir su objetivo de
rentabilidad a los tres afios de fundado, y
ha agregado en 2004 servicios destinados
a los negocios a su rango de actividades
orientadas hacia las familias.?

El predominio casi absoluto de entida-
des extranjeras constituye un rasgo sobre-
saliente del sistema financiero neozelandés
actual. Esta presencia ya era importante
antes de la liberalizacién, pues tres de los
cuatro bancos comerciales eran de propiedad
foranea, pero se ha elevado sensiblemente
desde el inicio de las reformas. Actualmente
Nueva Zelanda es una de las economias del
mundo con mayor presencia extranjera en
los servicios financieros: de los 16 bancos
presentes en el mercado, 14 son extranjeros,
con casas matrices ubicadas en diversas
naciones, y en particular en Australia en
el caso de los cuatro bancos de importancia
sistémica. Es también el caso de las insti-
tuciones financieras no bancarias de mayor
tamano, a menudo subsidiarias de bancos
extranjeros. Basandose en datos publicados
por los bancos en sus informes Tripe estima
que, desde 1996, 99 por ciento de activos del
sistema financiero neozelandés estan bajo
control extranjero.?! Como lo veremos en
el apartado siguiente, estas caracteristicas
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no estan exentas de problemas, en especial
en materia de supervisién prudencial y en
razon de su relacion con la balanza de pagos
del pais.

Riesgos y perspectivas

Los riesgos que se perciben en la actuali-
dad en el sistema financiero neozelandés
a 20 anos del inicio de las reformas, son de
tres tipos. Se relacionan en primer lugar
con el creciente endeudamiento bancario
de las familias y su bajo nivel de ahorro;
en segundo lugar con el impacto del fondeo
bancario en la balanza de pagos y, final-
mente, con la supervisién y la proteccién
de un sistema en el que predominan bancos
extranjeros.

El alto y creciente endeudamiento fa-
miliar es consecuencia de la desregulacién
financiera, y en particular de la eliminacién
del crédito dirigido. En Nueva Zelanda, al
igual que en otros paises donde el Estado
intervenia activamente en la asignacién
de recursos, las razones de deuda bancaria
de las familias en relacién con su ingreso
eran bajas. Se favorecia el financiamiento
de las actividades productivas, y en par-
ticular, en el caso de Nueva Zelanda, la
agricultura, en desmedro de otros usos
del crédito. Después de la liberalizacién,
el rapido crecimiento del crédito ha sido
dirigido hacia las actividades o usos previa-
mente “desatendidos”, y en especial hacia
el crédito al consumo y el hipotecario. El
cuadro 3 senala la fuerza de esta reorien-
tacion: entre 1985 y 2000 los préstamos a
la industria y al comercio crecieron en 141
por ciento, los préstamos a las familias en
196 por ciento, mientras que el crédito a la
agricultura sélo lo hacia en 15 por ciento,
después de una prolongada contraccién.

Como resultado de estas trayectorias
divergentes, que muestran la cada vez mas



Cuadro 3
Nueva-Zelanda: tasas de crecimiento real
del crédito por sectores, 1985-2000*

Sectores 1985-1990 1985-1995 1985-2000
Agricultura -38 -8 15
Industria y 76 80 141
comercio

Crédito total 40 51 101

a sectores

productivos

Familias 36 103 196
Crédito total 38 73 140

*tasas acumuladas calculadas en relacién con el nivel
alcanzado en 1985.

Fuente: Thorp. Clive, “Developments in credit markets
over two decades”, RBNZ Bulletin, vol. 65, n° 2, junio
de 2002 (1980 y 1990), disponible en hitp://rbnz.
govt.nz/research/bulletin/2002_2006/2002juné5 _
2thorp.pdf.

marcada preferencia de los bancos por el
crédito a las personas, una parte sustancial
de los activos bancarios se encuentra ahora
constituida por préstamos hipotecarios
residenciales; asi, en lo que concierne a los
cuatro mayores bancos (85 por ciento de
los activos bancarios), la cartera de crédito
representaba 83 por ciento de sus activos
y estaba constituida a la altura de 52 por
ciento por préstamos hipotecarios (véase
cuadro 4). En suma, tanto las familias
como las empresas han elevado notable-
mente sus montos de endeudamiento, pero
la cartera de crédito bancario esta ahora
mas enfocada hacia las primeras. Ahora
bien, /es riesgosa para el sistema esta
concentraciéon en el crédito hipotecario?
A menudo, la liberalizacién financiera ha
producido este patrén de asignacién de
recursos por parte de los bancos, el cual ha
sido considerado de riesgo —con frecuencia
a posteriori—, en la medida en que ha ido
alimentando una “burbuja” inmobiliaria y,
cuando ésta estalla, una elevacion fuerte
de los créditos impagables.

Tanto las autoridades neozelandesas

El sistema financiero de Nueva Zelanda (1980-2004)

como los organismos financieros multilate-
rales como el FMI, coinciden en considerar
que la situacién no presenta actualmente
riesgos excesivos. Para el banco central
neozelandés, la concentracién en el crédito
hipotecario habria incluso disminuido la
exposicion al riesgo de los bancos, debido
a los montos individuales menores de este
tipo de crédito y a que las familias reciben
sus ingresos de una variedad de sectores
econ6micos, lo cual permite, en relacién
con el préstamo comercial o industrial,
disminuir la exposicién al riego sectorial
de la cartera agregada.?? Por otro lado, se
subraya que la carga de intereses sopor-
tada por las familias es todavia bastante
llevadera, que las empresas neozelande-
sas tienen cocientes de endeudamiento
aceptables, en especial si se considera el
papel central que desempefia el crédito
bancario en su financiamiento externo, y
que los bancos presentan un buen nivel de
rentabilidad, una bajisima proporcién de
préstamos de mala calidad, son adecua-
damente capitalizados (cuadro 4) y han
recibido calificaciones internacionales de
buen nivel (cuadro 2).

Cabe sin embargo sefnalar que esta
buena situacién le debe mucho al buen des-
empeno de la economia en los Gltimos anos,
y recordar que rara vez es en tiempos de bo-
nanza econdémica sino durante los procesos
de desaceleracién del crecimiento, cuando
aparecen los problemas y se multiplican
los créditos incobrables. Por esta razon, la
situaciéon de las familias es estudiada mas
de cerca, pues se estima que es alli donde
se podrian presentar problemas para la
banca. En efecto, su hoja de balance mues-
tra el proceso de endeudamiento al que han
recurrido las familias neozelandesas desde
mediados de los ochenta, siguiendo la baja
en las tasas de interés y la desregulacion:
sus pasivos financieros, que no sobrepa-
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Cuadro 4
Nueva-Zelanda: indicadores bancarios,
2004 /1

Activos (en % del total)

Inversiones financieras 10.2
Préstamos hipotecarios 42.9
Otros préstamos 39.3
Otros activos 7.7
Indicadores de rentabilidad (promedio anual)
Margen de interés 2.6
Rentabilidad sobre activos promedio 1.3
Medidas de capitalizacién
Totall 10.4
Tier 1 7.9
Activos de mala calidad (en % de préstamos 0.2
totales)

1/ Cuatro bancos de importancia sistémica
Fuente. FMI, Country Report n® 05/152, Washington
DC, mayo de 2005, anexo 1, p. 33.

saban la mitad de su ingreso disponible
anual en 1980, alcanzaban en 2004 130
por ciento de esta variable, con 109 por
ciento solo para los préstamos hipotecarios
(cuadro 5). Su nivel de ahorro, calculado

como porcentaje del ingreso corriente, que
era de cerca de 13 por ciento a inicios de
los ochenta, ha caido estrepitosamente con
la liberalizacién financiera; en 1996 era
apenas de 1.5 por ciento del ingreso y es
ahora negativo: -4 por ciento en 1998 y -8.2
por ciento en 2004. Ahora bien, a pesar de
este desplome del ahorro, la riqueza neta
familiar ha ido al alza: de 292 por ciento de
su ingreso disponible anual en 1980 a 431
por ciento en 2004. Este fenomeno sélo es
paraddjico en apariencia, pues la riqueza
neta incorpora las ganancias de capital:
la fuerte alza del precio de las viviendas?
—s6lo hubo un retroceso entre 1989 y
1993— que ha valorizado el patrimonio
inmobiliario, que constituye la parte mas
importante de la riqueza familiar (197 por
ciento del ingreso disponible anual en 1980
y 387 por ciento en 2004); es probable que
este “efecto-riqueza” explique en parte la
caida del ahorro.

Ahora bien, /qué pasaria en caso de des-
aceleracién econémica o de alza sensible de

Cuadro 5
Nueva-Zelanda: indicadores de hoja de balance familiar, 1998-2004
(en % del ingreso disponible anual)

1980 1990 1998 2004
Riqueza neta 292 358 373 431
Riqueza financiera neta 95 101 161.6 153
Activos 144 168 178 176
Pasivos 1/ 49 64 16.4 23
Riqueza inmobiliaria neta n.d. n.d. 212.4 278
Valor de las viviendas 197 257 296 387
Préstamos hipotecarios n.d. n.d. 83.6 109
Costos de servicio de la deuda n.d. n.d. 8.5 9.5
Tasa de ahorro n.d. n.d. -4 -8.2

1/ Los datos para 1980 y 1990 incluyen los préstamos hipotecarios.

Fuentes. Thorp. Clive, “Developments in credit markets over two decades”, RBNZ Bulletin,

vol. 65, n° 2, junio de 2002 (1980 y 1990), disponible en http://rbnz.govt.nz/research/bulletin/
2002 _2006/2002juné5_2thorp.pdf; FMI, Country Report n® 05/152, Washington DC, mayo de

2005, anexo 1, p. 34 (1998 y 2004).
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las tasas de interés? ;/Podrian las familias
neozelandesas seguir sirviendo su deuda,
o los préstamos incobrables pondrian en
riesgo la estabilidad de los bancos? Algunos
analisis realizados por el Banco de Reserva
o por el FMI tratan de evaluar el impacto de
futuros cambios en éstas y en otras variables
econémicas sobre la situacién financiera de
las familias; en efecto, si el servicio de la
deuda familiar no ha presentado problemas
hasta la fecha, ha ido en aumento, hasta al-
canzar 10.4 por ciento del ingreso disponible
a fines de 2004. Se estima que un aumento
de 1 por ciento de las tasas de interés de los
préstamos hipotecarios elevaria estos costos
financieros a 11.5 por ciento del ingreso
disponible.?* Como consecuencia, es muy
probable que el consumo familiar se haya
vuelto mas sensible a modificaciones en las
tasas de interés y se veria negativamente
afectado por su elevacidén, en particular
porque los contratos hipotecarios en el pais
incorporan rapidamente estas alzas: 26 por
ciento son a tasas flotante y 60 por ciento
a tasas fijas revisables a periodos de dos
anos.?” De hecho, un ejercicio econométrico
de simulaciéon muestra que, con los niveles
actuales de deuda familiar, el impacto
de un alza de 1 por ciento en las tasas de
interés produciria una disminucién de 2.3
por ciento del consumo en un plazo de ocho
trimestres.28

Se puede esperar un efecto similar de
una caida en los precios de las viviendas
que reduciria la riqueza neta de las fami-
lias neozelandesas. Por otro lado, un nivel
mas alto de riqueza neta familiar, como el
que existe ahora en el pais, podria facilitar
la contratacién de préstamos que permitan
suavizar el impacto de estos cambios sobre
el consumo inmediato, como lo mostraria
el caso de Estados Unidos.?” En todo caso,
resulta claro que el impacto macroecono-
mico de estos cambios seria significativo y

El sistema financiero de Nueva Zelanda (1980-2004)

que el sistema bancario se veria afectado.
En un estudio reciente el Banco de Reserva
de Nueva Zelanda indica que tal vez no
lo seria directamente, es decir mediante
una elevaciéon de la proporcién de créditos
hipotecarios vencidos, sino de manera indi-
recta, en razon del efecto de la caida de los
gastos de consumo sobre la rentabilidad de
las empresas y, por ende, sobre su capaci-
dad de servir su deuda bancaria.?

Por otra parte, la cuestién del ahorro
privado debe ser considerada también
bajo el angulo de la balanza de pagos. En
efecto, aun cuando son parcialmente com-
pensados por un elevado ahorro pablico, los
bajisimos niveles de ahorro familiar traen
como consecuencia un bajo nivel de ahorro
agregado para la economia en su conjunto
y la necesidad del financiamiento externo.
Nueva Zelanda presenta déficit cronicos en
su cuenta corriente, y éstos no han desapa-
recido con las reformas. En 2004 la cuenta
corriente presentaba un saldo negativo de
-6.4 por ciento del PIB y los pasivos externos
netos alcanzaban 84.5 por ciento. Por otro
lado, desde 2003 el ddlar neozelandés se
ha ido revaluando significativamente, en
particular en relacion con el dolar de Esta-
dos Unidos, una evolucion asociada al alto
nivel actual de los términos de intercambio
del pais y al diferencial de tasas de interés
positivo.??

En razoén del alto nivel de desarrollo
de la economia neozelandesa, de su buen
desemperfio y del nivel mas elevado de las
tasas de interés internas, el déficit se ha
financiado con holgura. Ahora bien, la
composicién del endeudamiento externo
se ha modificado en afos recientes, para
depender en mayor proporcion del sistema
bancario. En efecto, en los ultimos afios
los bancos méas que duplicaron su deuda
externa, que pasé de 25 por ciento del piB
en marzo de 1997 a 59 por ciento en marzo
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de 2004, estableciéndose este afio su par-
ticipacion en la deuda externa bruta a 57
por ciento del total.?® En las operaciones
del sistema bancario interno se observa
una correspondiente modificacién de las
fuentes de fondeo de los intermediarios. La
participacion de los depdsitos e inversiones
de las familias —una fuente mas barata
y estable de fondos— ha ido cayendo de
39 por ciento en 1990 a 23 por ciento en
2003, elevandose por el contrario el fondeo
internacional de 15 a 28 por ciento del total
(grafico 6). Esta modificacion en las fuen-
tes del endeudamiento externo tuvo como
consecuencia adicional un acortamiento
de los plazos de contrataciéon, fenémeno
caracteristico del fondeo bancario.

Por otro lado, el papel del sistema
bancario es también central en la ex-
plicacién del déficit actual de la cuenta
corriente: éste proviene esencialmente de
la subcuenta de ingresos, que captura los
flujos relacionados con inversiones; una
estimacién reciente establece que en junio

de 2003, 62.28 por ciento del déficit neto
de esta subcuenta era atribuible al sistema
bancario por diferentes conceptos, como
las utilidades remitidas y el servicio de
la deuda externa.’! En otras palabras, los
bancos de propiedad extranjera explican
las elevadas necesidades de financiamiento
externo, a la vez que intermedian una gran
parte de los flujos financieros que ingresan
al pais.

Los riesgos potenciales de una impor-
tante participacién del crédito interna-
cional de corto plazo en el financiamiento
externo, que han sido puestos en evidencia
en las crisis financieras que golpearon a va-
rias economias en desarrollo importantes
en la década de los noventa, surgen de su
caracter volatil, y del impacto de variacio-
nes bruscas en el tipo de cambio, que da-
narian la capacidad de pago en divisas de
los acreditados locales. De hecho, algunos
autores mencionan que el pais podria estar
expuesto al riesgo de una crisis de balanza
de pagos o una crisis gemela que partiria

Gréfico 6
Nueva-Zelanda: fondeo bancario por tipo de fuentes, 1990-2003
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Fuente: RBNZ, Financial Stability Report, octubre de 2004, cuadro A1 p. 40.
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del sistema bancario.?> Ahora bien, varias
caracteristicas de estos créditos internacio-
nales contribuyen a disminuir, tal vez en
forma sensible, estos riesgos en el caso de
Nueva Zelanda. En primer lugar, porque
los créditos son en parte canalizados por los
bancos matrices australianos hacia sus su-
cursales o subsidiarias neozelandesas; esto
contribuye a reducir, en principio, el riesgo
de no renovaciéon de créditos revolventes.
Para los créditos contratados directamen-
te en los mercados internacionales al por
mayor, se espera que la fortaleza del banco
australiano matriz contribuya a garantizar
la banca neozelandesa.® En segundo lugar,
el riesgo cambiario de estas operaciones
es menor, pues la mitad de esta deuda
es contratada en moneda nacional y la
fraccion contratada en divisas esta casi
por entero protegida de una devaluacién,
ya sea porque los usuarios finales reciban
sus ingresos en divisas, o porque se han
protegido de las fluctuaciones cambiarias
mediante la compra de instrumentos fi-
nancieros derivados.?

Finalmente, un tercer tema de cuidado
para el sistema financiero neozelandés es
el relativo a la supervisiéon prudencial; nos
concentraremos en este parrafo a su ma-
nejo en un contexto en el cual el sistema
bancario estda muy concentrado y los cuatro
bancos de importancia sistémica son origi-
narios de otra nacién: Australia. Esta in-
terdependencia plantea riesgos especificos
para Nueva Zelanda, que ha llevado a las
autoridades a introducir cambios legales
y a buscar un didlogo con las autoridades
supervisoras australianas. Asi, entre los
cambios regulatorios de gran importancia
figura la obligacién para los bancos de
importancia sistémica de constituirse en
empresa incorporada en el pais, con el
propésito de facilitar el acceso mas rapido
de las autoridades a los activos y pasivos de

El sistema financiero de Nueva Zelanda (1980-2004)

una institucién en problemas, de asegurar
un mayor nivel de gobernabilidad local del
banco y de permitir una mayor difusion de
su informacién financiera. Otra medida
concierne a los limites puestos al traslado
hacia el banco matriz de funciones clave
que impedirian a la direccién del banco
neozelandés tomar o llevar a cabo deci-
siones que permitirian la supervivencia
independiente de éste en caso de que el
banco matriz entrara en problemas graves.
Esta medida responde al desplazamiento
en los ultimos afnos de sistemas de infor-
macién y de puestos clave de direccidn,
que han sido reagrupados en las matrices
para disminuir costos, y al temor de ver un
banco neozelandés vaciado de sus activos
para salvar al banco matriz, o para asegu-
rar el pago de sus depdsitos a los clientes
australianos. En efecto, a diferencia de
Nueva Zelanda, Australia ha adoptado un
sistema de seguro de depdsito, el que con-
tiene una clausula de acceso prioritario de
los depositantes australianos a los activos
ubicados en Australia, y se teme que esta
caracteristica pueda tener consecuencias
daninas para los depositantes neozelan-
deses, debido a la facilidad con la cual los
activos del banco neozelandés pudieran
ser trasladados a Australia.?® En suma,
la integracion de hecho de los sistemas
bancarios de ambos paises requiere cierto
grado de cooperacién de las autoridades
financieras, asi como un acercamiento en
sus “estilos” de reglamentacién prudencial
y de supervision. Asi, Nueva Zelanda se ve
empujada a reformar ciertos aspectos de su
sistema de reglamentacion y supervision
prudencial, mas liberal en comparacion con
el australiano, méas activo e intervensio-
nista, para evitar que estas caracteristicas
tornen la integraciéon en algo perjudicial
para los depositantes neozelandeses en
caso de producirse una crisis financiera.
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Conclusién

El ejemplo de Nueva Zelanda muestra
que reformas financieras radicales pue-
den llevar a un desarrollo significativo y
rapido del sistema financiero, sin por ello
acarrear una crisis sistémica o problemas
de gran envergadura en instituciones de
importancia sistémica. En el contexto de
una economia pequefia, los grandes ban-
cos universales son los que han resultado
ganadores de las reformas y ocupan hoy la
escena financiera del pais. Las institucio-
nes financieras no bancarias, cuya impor-
tancia retrocedidé con las reformas, estan
hoy desarrollandose también de manera
muy dindmica.

Sin embargo, el predominio de los ban-
cos y el caracter concentrado del sistema
han hecho surgir preocupaciones de com-
petencia insuficiente y de costos elevados
para los clientes de menudeo, llevando asi
a la reintroduccion de un banco de propie-
dad publica con la creacién del Kiwibank.
El caracter extranjero de los bancos de
importancia sistémica lleva también hacia
otros debates, relacionados con el papel de
estas instituciones en la balanza de pagos,
en el financiamiento internacional del pais,
y con la interdependencia que producen
con el sistema financiero y el marco de
reglamentacién y supervision prudencial
de Australia. La actual posicién financiera
de Nueva Zelanda parece riesgosa a pesar
de su excelente desempeno econoémico, en
la medida en que combina un bajo nivel
de ahorro y un alto endeudamiento de las
familias, un profundo déficit en cuenta co-
rriente y un financiamiento cada vez mas
dependiente de flujos bancarios de corto
plazo, combinacién que resulté una bomba
de tiempo en numerosas economias, por
cierto de menor nivel de desarrollo. Esta
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por verse si la condicién de pais desarro-
llado de Nueva Zelanda, la solidez de sus
instituciones y su marco de supervision
justifican el optimismo oficial ante estos
riesgos. n¥
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