I[II. Cuando lo financiero deviene real

El desplome de los precios del petréleo y la revalorizacién del délar estadounidense
conformaron el entorno macroecondmico global en el aflo examinado. Estos
cambios radicales en las condiciones de mercados clave hallaron a las economias en
diferentes fases de sus ciclos econémicos y financieros.

El abaratamiento de los costes energéticos alentd la fase expansiva del ciclo
econdémico en las economias avanzadas. El reajuste de los tipos de cambio aminoré
el crecimiento en Estados Unidos, mientras que facilitd su recuperacién en la zona
del euro. Si bien las condiciones financieras siguieron mejorando en los paises més
perjudicados por la crisis, no consiguieron desvanecer las repercusiones del auge
financiero que precedid a la crisis. La ineficiente asignacion de recursos derivada de
la rapida expansién del crédito anterior continud erosionando el crecimiento de la
productividad. El lastre de una elevada deuda publica limitd la discrecionalidad
presupuestaria de los gobiernos, al tiempo que el envejecimiento de la poblacidn
complica ain mas las reformas necesarias de cara a alcanzar la sostenibilidad de las
finanzas publicas.

En varios aspectos, las condiciones fueron sensiblemente diferentes en
numerosas economias de mercado emergentes (EME) que habian resultado menos
afectadas por la crisis. La caida de los ingresos por exportacion de materias primas y
el creciente coste del servicio de la deuda en ddlares coincidié con la desaceleracion
del crecimiento y con picos en los ciclos financieros nacionales. En el pasado, la
conjunciéon de menor crecimiento con el cenit de un auge del crédito en las EME a
menudo se saldd con tensiones financieras graves, sobre todo cuando las
condiciones financieras globales eran restrictivas. Una mejor gestién
macroecondmica y estructuras financieras mas sélidas, con vencimientos mas largos
para la deuda y una menor exposicion al riesgo de cambio, han aumentado su
resiliencia. Sin embargo, el mayor endeudamiento general del sector privado, ya sea
a través de préstamos bancarios nacionales o del mercado internacional de
capitales, podria neutralizar las ganancias derivadas de estructuras de deuda mas
equilibradas.

Este capitulo comienza examinando el cambio en los patrones de crecimiento a
lo largo del afio pasado. A continuacién evalla el efecto a largo plazo de anteriores
expansiones financieras sobre el crecimiento de las economias avanzadas, para
concluir analizando las vulnerabilidades financieras de las EME a la luz de auges
financieros recientes y la ralentizacién del crecimiento.

Cambio en los patrones de crecimiento

El crecimiento de la economia mundial el pasado afio rondo su tasa media de largo
plazo, con el PIB mundial creciendo el 3,4% (Anexo Estadistico, Cuadro Al), cerca de
su promedio desde 1980. Ahora bien, esta cifra encubre cambios importantes en el
ritmo de crecimiento en los distintos paises.

La progresion continud en las economias avanzadas (Grafico IIL1, panel
izquierdo). La mayor expansion en Estados Unidos y el Reino Unido contrastd con el
retorno a un crecimiento moderado en la zona del euro y la gradual recuperacién
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Cambio en los patrones de crecimiento

Grafico III.1
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Fuentes: Base de datos Comtrade de Naciones Unidas; Consensus Economics; datos nacionales; calculos del BPL

de la economia japonesa. Estados Unidos crecié un 2,4% en 2014, gracias al rapido
descenso del desempleo, si bien se contrajo en el primer trimestre de 2015 en parte
por el debilitamiento de las exportaciones. El PIB de la zona del euro se expandié un
0,9% en 2014, previéndose que la recuperacidn se acelerara en 2015. El crecimiento
retorn6 a Espafia y Portugal, y se prevé para este afio la recuperacién de la
economia italiana. En Japdn, el consumo cay6 de forma acentuada tras la subida del
impuesto sobre las ventas en abril de 2014. El crecimiento promedio en otras
economias avanzadas fue del 2,4%, si bien con crecientes diferencias entre paises.

La actividad econdmica en las EME siguié desacelerandose. El crecimiento
cedi6 alrededor de 0,3 puntos porcentuales, situdndose en el 49% en 2014 y
continuando la tendencia en 2015. De nuevo, esto encubre diferencias significativas
entre paises. En China, la demanda privada acentud su desaceleracién, en parte
debido a la atonia del sector inmobiliario. Esto contrasté con la aceleracion de la
actividad en Corea y la India. El crecimiento en la mayoria de las otras EME de Asia
se desaceler6 en 2014, aunque se espera que repunte en 2015. La economia
brasilefia se contrajo en el segundo semestre de 2014, mientras que mejoraba la
actividad en el resto de economias latinoamericanas. El crecimiento en Europa
central y oriental se aceler6 2 puntos porcentuales, hasta el 3,1%.

El desplome de los precios del petréleo y la revalorizacion del dolar
estadounidense afectaron al crecimiento en todo el mundo a partir de mediados de
2014. A finales de mayo de 2015, el precio del crudo expresado en ddlares habia
caido un 40% interanual (Capitulo II). Entre julio de 2014 y abril de 2015, el ddlar
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estadounidense, a su tipo de cambio efectivo real ponderado por el comercio, se
aprecié en torno al 10%, mientras que el euro se deprecidé en un porcentaje similar y
el yen lo hizo un 7,5% (Grafico IIL1, panel central).

El impacto macroecondmico de estos fuertes cambios de precios relativos aln
tiene que dejarse sentir plenamente. El abaratamiento del precio del petréleo por el
aumento de la oferta deberia espolear la actividad econémica, al reducir el coste de
los insumos e incrementar la renta en términos reales. De hecho, la caida del precio
del crudo impulsé la confianza de los consumidores en las principales economias
avanzadas y contribuy6 al reciente despunte del consumo en la zona del euro. Por
su parte, las variaciones de los tipos de cambio redistribuyen el crecimiento. El
avance de las exportaciones de EEUU, en un entorno de fortalecimiento del dolar, se
redujo del 4% interanual en el segundo trimestre de 2014 al 3% en el primero de
2015.

Numerosas economias de mercado emergentes ya han sentido los efectos mas
contundentes. La actividad en las economias productoras de materias primas y
productos basicos se ha debilitado. Entre julio de 2014 y mayo de 2015, las
revisiones a la baja de las previsiones de crecimiento de 2015 fueron mayores para
los paises mas dependientes de las exportaciones de estos productos (Gréfico IIL.1,
panel derecho). Los menores precios de las materias primas han conllevado recortes
en la inversion, sobre todo en el sector de los hidrocarburos. A ello se suma que los
exportadores de productos basicos han perdido ingresos tributarios.

Ademas, los paises exportadores de materias primas y productos basicos
experimentaron algunas de las mayores depreciaciones del tipo de cambio real.
Esto facilita las exportaciones y, en dltimo término, podria impulsar la inversion en
industrias orientadas a los mercados exteriores y ayudar a reequilibrar la actividad.
Las monedas de la mayoria de los paises importadores de materias primas también
se depreciaron frente al dolar estadounidense, aunque no necesariamente en
términos ponderados por el comercio. De hecho, algunas economias, en particular
entre las emergentes de Asia, registraron apreciaciones de su tipo de cambio real
que deprimieron sus exportaciones netas.

La amplia apreciacion del dolar estadounidense también ha aumentado el
coste del servicio de la deuda en dolares. El crédito concedido en dolares fuera de
Estados Unidos se ha incrementado notablemente en los Ultimos afos, hasta
alcanzar los 9,5 billones a finales de 2014 (Capitulo V). Mas de la mitad de esta
deuda la contrajeron prestatarios residentes en economias avanzadas, mientras que
los residentes en EME pidieron prestados mas de 3 billones. La importancia de los
descalces de monedas en las EME se discute con mas detalle en la Ultima seccién de
este capitulo.

El cambio en los patrones de crecimiento hallé a las economias en diferentes
fases del ciclo financiero'. En muchas de las que experimentaron una contraccion
inducida por factores internos, los ciclos financieros tienden de nuevo al alza. En

Si bien no existe una definicién consensuada de ciclo financiero, estos ciclos suelen identificarse
por la correlacion de un amplio conjunto de variables financieras. La representacién mas sucinta se
hace en términos de crédito y precios inmobiliarios, pero otras medidas de asuncién de riesgo
pueden aportar informacion adicional. Las interacciones entre estas variables pueden tener
importantes consecuencias macroeconémicas. Por ejemplo, los picos del ciclo financiero a menudo
van seguidos de crisis bancarias o periodos de considerable tensién financiera, como confirmé en
muchos paises la Gran Crisis Financiera. Véase BPI, 84° Informe Anual, Capitulo IV, para una
elaboracion de lo expuesto.
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Posicién de los paises en el ciclo financiero* Gréfico 1.2
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Fuentes: OCDE; Datastream; datos nacionales; BPI; calculos del BPI.

Estados Unidos se recuperaron tanto el crédito como los precios inmobiliarios
(Grafico IIL.2); en el Reino Unido, el crédito al sector privado continué cayendo,
mientras los precios inmobiliarios crecieron vigorosamente; en Espafia, Grecia e
Italia, el crédito también siguid6 cayendo, aunque la caida de los precios
inmobiliarios fue mas lenta y, en el caso de Espafia, se invirtié.

Las condiciones monetarias y financieras inusualmente laxas en todo el mundo
han fomentado auges financieros en muchas de las economias de mercado
emergentes y avanzadas mas pequefas que salieron relativamente indemnes de la
Gran Crisis Financiera (Capitulo V). Algunos de estos auges dan ahora muestras de
tocar fin. El crecimiento del crédito en términos reales se redujo en muchas EME,
incluidas numerosas asiaticas, al igual que en Brasil y Turquia. Ademas, los precios
inmobiliarios estdn seflalando la inversidon de los ciclos financieros en varias
economias. Esto es particularmente evidente en China, donde los precios de los
inmuebles residenciales descendieron casi un 7% en términos reales el Ultimo afio
(Gréfico IIL.2, panel inferior). Los precios de la vivienda también bajaron en México y
su tasa de crecimiento se ha debilitado sustancialmente en Brasil, indicando todo
ello un agotamiento de los auges financieros. En cambio, el abaratamiento de las

56 BPI  85° Informe Anual



materias primas todavia no ha hecho mella en los auges financieros de Australia,
Canada y Noruega, que han experimentado un fuerte crecimiento del crédito y de
los precios inmobiliarios en los Gltimos cuatro trimestres.

La configuracién actual de los ciclos econdmicos y financieros plantea
diferentes desafios a las economias avanzadas y a numerosas EME. Para las
primeras, sobre todo aquellas méas afectadas por la crisis, la cuestién es cémo
conseguir un crecimiento econdémico equilibrado a largo plazo sin generar un
nuevo ciclo de auge y caida del crédito. Para las segundas, la clave es como
garantizar la estabilidad financiera y econdémica en un contexto de menor
crecimiento y de auges financieros en pleno apogeo.

Crecimiento y ciclo financiero en las economias avanzadas

La interaccién entre el ciclo financiero, por una parte, y la demanda y la produccién
agregadas, por otra, explica en cierta medida la deslucida recuperacion de muchas
economias avanzadas en los Gltimos afos (véase también el 84° Informe Anual).

Los ciclos financieros afectan directamente al gasto a través de la carga del
servicio de la deuda y del impacto del apalancamiento (Recuadro IILA). Durante los
auges financieros, el aumento de los precios de los activos incrementa el valor de
las garantias, facilitando el endeudamiento. Al mismo tiempo, méas deuda implica
mayor carga por intereses, especialmente si las tasas de interés suben, limitando
con ello el gasto. Mientras los activos sigan revalorizandose, el gasto financiado con
apalancamiento puede compensar este efecto; pero, una vez que el auge financiero
cede, la devaluacion de los activos eleva el apalancamiento y, con ello, se hace mas
dificil para los hogares y las empresas conseguir financiacién, lo que agrava el lastre
de las mayores cargas por servicio de la deuda. Después de un desplome financiero,
la estabilizacion del gasto lleva un tiempo. Incluso si las tasas de interés se reducen
rapidamente, como en 2008-09, la elevada deuda mantiene el servicio en niveles
altos. La caida de los precios de los activos genera restricciones de crédito que solo
se relajan gradualmente. De hecho, la interaccién entre apalancamiento y cargas
por servicio de la deuda explica bastante bien la evolucion del gasto en Estados
Unidos después de la Gran Crisis Financiera.

En general, en la fase actual del ciclo financiero, las restricciones a la
financiacién parecen revestir menor importancia para la inversion empresarial. En su
lugar, un informe de investigacién reciente del BPI sugiere que el patrdn de su
comportamiento entre paises refleja principalmente una elevada incertidumbre
sobre la evolucidon futura de la economia®. Una intensa actividad de fusiones y
adquisiciones de empresas financiada con deuda y, en Estados Unidos, altos niveles
de recompra de acciones para autocartera apuntan también a condiciones
financieras favorables para el sector empresarial®>. Dicho esto, las empresas de
algunos paises, sobre todo pequefias empresas en la zona del euro, adn se topan

Véase R. Banerjee, J. Kearns y M. Lombardi, «;(Por qué) es débil la inversion?», Informe Trimestral
del BPI, marzo 2015.

Véase A. van Rixtel y A. Villegas, «Emisioén y recompra de acciones», Informe Trimestral del BPI,
marzo 2015.
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con mas restricciones en el acceso al crédito bancario que antes de la crisis, si bien
esta limitacion se suavizé durante el periodo examinado”.

Las ineficientes asignaciones de recursos inducidas por el auge del
crédito aletargan la productividad

Aln mas importante, los auges financieros anteriores pueden seguir lastrando las
perspectivas de crecimiento a largo plazo al perjudicar el crecimiento de la
productividad. Los auges financieros suelen ir acompafnados de ineficiencias
significativas en la asignacién de recursos (Recuadro IIL.B). En particular, el factor
trabajo se desvia hacia sectores en auge en los que el crecimiento futuro de la
productividad es relativamente bajo. Estimaciones preliminares sugieren que la
mala asignacion de recursos durante el auge del crédito de 2004-2007 redujo el
crecimiento anual de la productividad laboral en unos 0,2 puntos porcentuales en
Estados Unidos, 0,4 puntos porcentuales en Italia, 0,7 puntos porcentuales en
Espafa y 1 punto porcentual en Irlanda, en comparacién con un escenario en el que
la relacion entre crédito y PIB hubiese crecido a la tasa promedio de cada uno de
esos paises en el periodo comprendido entre 1994 y 2004 (Gréfico 1.3, panel
izquierdo).

El efecto de estas asignaciones ineficientes se amplié en afios posteriores, una
vez que el auge se convirtid en contraccion. Estimaciones similares sugieren que el
crecimiento de la productividad en 2008-13 habria sido aproximadamente

La asignacién ineficiente de recursos derivada de auges de crédito aletarga el
crecimiento de la productividad

Tasas de crecimiento medio anualizadas Grafico II1.3
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Fuentes: EU KLEMS; OCDE, STAN; base de datos sectorial GGDC -10; calculos del BPI.

Véase BCE, «Survey on the access to finance of enterprises in the euro area, October 2014 to March
2015», junio 2015.
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1,8 puntos porcentuales mayor en Irlanda, 1,2 puntos porcentuales mayor en
Espaia, 0,5 puntos porcentuales mayor en Francia y 0,4 puntos porcentuales mayor
en Estados Unidos si la relacién entre crédito y PIB anterior a la crisis hubiese
aumentado a la misma tasa que lo hizo durante el periodo 1994-2004 (Gréfico IIL3,
panel derecho). Por lo tanto, el desmoronamiento de los auges de crédito bien
puede haber exacerbado la tendencia a la baja del crecimiento de la productividad
en las economias avanzadas (véase el 84° Informe Anual). Por la misma regla, el
menor crecimiento de la productividad en los Ultimos afos no tiene por qué ser
permanente”.

La elevada deuda publica reduce el crecimiento y el envejecimiento
agravara la situacion

Otro lastre para el crecimiento a largo plazo de la mayoria de economias avanzadas
es el nivel de su deuda publica®. Siendo por lo general ya alto antes de la crisis, este
nivel se disparo a partir de 2007. La media de la ratio de deuda publica bruta sobre
PIB previsiblemente alcanzara el 120% en las economias avanzadas a finales de
2015, muy superior al 75% anterior a la crisis (Anexo, Cuadro A3). Algunos paises
presentan ratios de deuda considerablemente superiores, entre otros Japon (234%),
Grecia (180%) e Italia (149%). Aunque la mayoria de paises han tomado medidas
para consolidar su posicion fiscal, previéndose una mejora de los saldos fiscales en
torno al 1,6% del PIB en 2015 en comparacién con 2012-14, esto aun no los ha
situado en una trayectoria de deuda sostenible a largo plazo.

Con un endeudamiento publico de por si muy superior agravado por presiones
demogréficas, los gobiernos tienen ahora escaso margen de maniobra fiscal. Para
ilustrarlo, el Gréafico IlL4 (panel izquierdo) presenta simulaciones de la razén entre
deuda y PIB que extrapolan el gasto relacionado con el envejecimiento de la
poblacion aplicando las prestaciones actuales a las proyecciones demogréaficas’. El
gasto relacionado con el envejecimiento poblacional acabara situando la deuda en
una trayectoria ascendente. Las simulaciones muestran que, con arreglo a los planes
actuales, la deuda se reducird inicialmente en Alemania y el Reino Unido y se
estabilizara en Estados Unidos, pero el gasto relacionado con el envejecimiento de
la poblacién acabara revirtiendo la tendencia, incluso en presencia de tasas de
interés efectivas tan extraordinariamente bajas como las actuales. En Japén, este
cociente seguird elevandose, pese al moderado aumento esperado del gasto
relacionado con el envejecimiento. La carga esperada del servicio de la deuda
puede operar como un gravamen a la inversion privada y el trabajo. El resultado es
una menor inversién, un menor crecimiento y, para un tipo impositivo dado,
menores ingresos tributarios.

Para un examen de las posibles explicaciones del bajo crecimiento en las economias avanzadas en
los Ultimos afios, véase C. Teulings y R. Baldwin (eds.), Secular stagnation: facts, causes, and cures, a
VoxEU.org eBook, CEPR Press, 2014, asi como las referencias contenidas en el mismo.

Véase S. Cecchetti, M. Mohanty y F. Zampolli, «The real effects of debt», en Federal Reserve Board
of Kansas City, Economic Symposium 2011: achieving maximum long-run growth, 2011, pp. 145-96.

Basandose en las previsiones actuales para la deuda de 2015 y suponiendo que el saldo primario
evoluciona en linea con las proyecciones mas recientes de las autoridades nacionales hasta el
Ultimo afio natural para el que se dispone de estas. Para afios posteriores, la hip6tesis es que el
saldo primario, excluido el gasto relacionado con el envejecimiento, permanece constante
expresado como porcentaje del PIB.
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El envejecimiento de la poblacion pesara en la deuda publica y en el crecimiento Gréfico IL.4
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Naciones Unidas; Oficina Presupuestaria del Congreso de EEUU; calculos del BPL

Ahora bien, el envejecimiento no solo es un problema para las economias
avanzadas. En un numero creciente de EME, el envejecimiento demografico pesara
sobre el crecimiento y las finanzas publicas. Entre 1990 y 2014, la rapida expansion
de la poblacién activa representd alrededor de un tercio del crecimiento del PIB en
Estados Unidos y la Unidn Europea, y significativamente mas en América Latina
(Gréfico IIL4, panel derecho). En cambio, entre 2014 y 2040 su reduccién prevista
minorara el crecimiento del PIB cada afio, en alrededor de 1 punto porcentual en
Jap6n y 1/2 punto en la Union Europea, en las economias emergentes de Europa y
en China.

Sostener el crecimiento econémico en un contexto de envejecimiento de la
poblacion plantea retos importantes a los responsables de las politicas. Existe una
amplia gama de medidas para mitigar la contraccién de la poblacion activa causada
por el envejecimiento de la poblacién. La tasa de actividad, sobre todo en las
categorias de mas edad y entre las mujeres, aln puede aumentar. Dado que la
exigencia fisica de los trabajos suele ser ahora menor, hay margen para carreras
laborales mas largas. Ademas, las reformas estructurales que abordan directamente
el descenso del crecimiento tendencial de la productividad, desde una regulacion
mas liviana a una mejor educacion, podrian mejorar la calidad, y por ende la
productividad, del factor trabajo (véase el 83° Informe Anual, Capitulo III).
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El grado de fortaleza de las economias de mercado
emergentes

A primera vista, la configuracién actual de auges del crédito, revisiones a la baja del
crecimiento y endurecimiento de las condiciones de financiacion en ddlares se
asemeja a la que precedid a episodios previos de graves tensiones financieras en las
EME. Sin embargo, una correcta evaluacion de posibles vulnerabilidades también
deberia tener en cuenta los importantes cambios acontecidos en las EME en los
Ultimos anos y que reforzaron su resiliencia.

Pese a su diversidad, las pasadas crisis financieras en las EME compartieron
algunos elementos comunes®. En primer lugar, siguieron a periodos de un intenso
optimismo de los inversores, que se tornd en pesimismo cuando un cambio en la
coyuntura externa revel6 debilidades en los modelos de crecimiento subyacentes.
En segundo lugar, la combinacién de condiciones financieras laxas en las economias
avanzadas con una insuficiente flexibilidad cambiaria habia fomentado tanto unas
condiciones monetarias y financieras nacionales excesivamente acomodaticias
como apreciaciones del tipo de cambio real. Esto, a su vez, impulsd auges de los
precios de los activos y un aumento del crédito, principalmente a corto plazo y en
moneda extranjera. En tercer lugar, la interaccion de un crecimiento decepcionante
con estructuras de deuda fragiles convirtié en crisis financiera lo que podria haber
sido una simple desaceleracion ciclica, con graves costes econdémicos y sociales. Los
tipos de cambio experimentaron presiones muy intensas. Al devaluarse sus
monedas, se agravo la carga soportada por los prestatarios a raiz de la elevada
deuda que habian contraido en moneda extranjera. Al mismo tiempo, los
vencimientos de la deuda a corto plazo forzaron a los paises a acometer ajustes
onerosos e inmediatos para satisfacer sus compromisos de servicio de la deuda. La
puesta en duda de la capacidad de los sectores publico y privado para satisfacer sus
deudas paralizd los mercados de capitales y también la actividad econémica. Por
ultimo, las crisis desencadenaron un contagio severo a otras EME.

¢En qué medida es comparable la situacion actual con la que prevalecia antes
de episodios de tensidn financiera anteriores? Seguidamente se consideraran la
evolucion de la actividad econdmica real y, a continuacién, y de forma mas
especifica, las vulnerabilidades financieras.

Riesgo de decepcidn

Las EME han experimentado uno de los periodos de intenso crecimiento mas largos
de la historia. Desde 2002, el crecimiento de la produccién ha superado en
promedio el 6% anual (Gréafico I1IL5, panel izquierdo): cerca del 10% en China,
alrededor del 6% en economias emergentes de Asia (excluyendo China) y del 3,5%
en América Latina y Europa central y oriental. La Gran Recesion interrumpid la racha
de crecimiento solo brevemente, con la notable excepcion de algunos paises de
Europa central y oriental. El crecimiento se redujo al 3% en 2009, pero repuntd
hasta el 9% en 2010, para disminuir gradualmente desde entonces, si bien con
significativas diferencias entre paises.

Véanse C. Borio y P. Lowe, «Evaluando el riesgo de crisis bancarias», Informe Trimestral del BPI,
diciembre 2002, pp. 43-54; y P-O Gourinchas y M. Obstfeld, «Stories of the twentieth century for
the twenty-first», American Economic Journal: Macroeconomics, enero 2012, pp. 226-65.
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PIB, crédito y entradas de capital en EME?

Grafico IIL.5
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Sudafrica, Tailandia y Turquia. ? Crédito total al sector privado no financiero deflactado por el deflactor del PIB.

Fuentes: FMI, Estadisticas de Balanzas de Pagos, Estadisticas Financieras Internacionales y Perspectivas de la Economia Mundial; Datastream;

Instituto de Finanzas Internacionales; datos nacionales; calculos del BPI.

Cierta moderacion desde tasas de crecimiento tan altas es probablemente
inevitable. Pero una desaceleracién podria cuestionar la fortaleza econémica real de
las EME, por al menos tres razones. Primero, los elevados precios de las materias
primas o las fuertes entradas de capitales pueden haber favorecido estimaciones
excesivamente optimistas del producto potencial. Segundo, las asignhaciones
ineficientes de recursos que pueden producirse durante los auges financieros
podrian haber debilitado la productividad. Y tercero, las gravosas cargas por
servicio de la deuda derivadas de los auges de crédito pueden ser un lastre para el
crecimiento a medio plazo.

El crecimiento inferior al previsto fue clave tanto en la crisis de la deuda en
América Latina de 1982 como en la crisis financiera en Asia de 1997-98. Ambas
crisis siguieron a un fuerte periodo de crecimiento que se quebr6 antes de lo que
muchos esperaban. En México y Chile, asi como en la mayoria de los demaés paises
de América Latina, el crecimiento se apoyd en gran medida en la produccién de
productos basicos y materias primas y se colapsé al hundirse la relacién real de
intercambio («términos de intercambio») y dispararse las tasas de interés a
comienzos de los afios 80. En el caso de Asia, el crecimiento habia estado muy
orientado al sector inmobiliario y a la exportacién de productos manufacturados.
Hasta cierto punto, el auge cedidé cuando el deterioro de los términos de
intercambio puso de manifiesto la baja rentabilidad de buena parte de las
inversiones.

Entonces, como ahora, el rdpido crecimiento coincidié con auges financieros,
impulsados por abultadas entradas de capitales y una politica monetaria
acomodaticia tanto a nivel nacional como en el extranjero (véase también el
Capitulo V). En los ultimos 10 afos se han producido las mayores inversiones
extranjeras en porcentaje del PIB de la economia receptora en mas de un siglo,
superiores a las previas a la crisis de deuda de 1982 y a la crisis financiera de Asia
(Gréfico IIL5, panel derecho). Estas entradas fomentaron una expansion del crédito y
de los precios de los activos nacionales (Gréafico IIL5, panel izquierdo). En promedio,
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desde 2004 el crecimiento real del crédito ha rondado el 12% anual y los precios
inmobiliarios se han incrementado un 40%.

El alza en los precios de materias primas y los auges financieros nacionales han
aumentado sin duda el PIB, pero no seria prudente considerar estos efectos como si
fueran permanentes. Un aumento de las tasas de interés en las economias
avanzadas, en particular en Estados Unidos, podria desembocar rapidamente en
subidas de las tasas de interés nacionales en las EME y en unas condiciones
financieras internas mas restrictivas, reduciendo, por ejemplo, los incentivos de los
inversores para buscar rentabilidades sujetas a mayor riesgo (véase el Capitulo V
para un analisis de consecuencias internacionales de las politicas). Y el colapso en el
precio del petréleo ha puesto de manifiesto la rapidez con que pueden cambiar las
condiciones en los mercados de materias primas.

Las estimaciones de la diferencia entre la produccién real y potencial («brechas
del producto»), que corrigen el efecto ciclico de los mayores precios de materias
primas y flujos de capital, ilustran este punto. Esas estimaciones indican que las
medidas tradicionales podrian haber sobreestimado la produccion potencial en
torno al 2% de media en Brasil, Chile, Colombia, México y Pert desde 2010
(Grafico IIL.6, panel izquierdo). En consecuencia, la reversion de estos factores podria
traducirse en cifras de crecimiento decepcionantes.

Los auges financieros de los Ultimos 10-15 afios también podrian pesar sobre
el crecimiento en el medio plazo. Histéricamente, los auges del crédito y la

Los precios de las materias primas y las entradas de capitales sobrestiman el

producto potencial y presionan al alza los tipos de cambio reales Gréfico IL6
Brecha del producto ajustada por materias primas y Tipo de cambio real efectivo?
flujos de capital®
Porcentaje Normalizado para media = 0 y desviacion tipica = 1
18
Apreciacion
1,2
0,6
0,0

Y -y -

Depreciacion

ciboc v oo b oo bvcc i b | -218
96 99 02 05 08 11 14 80 85 90 95 00 05 10 15
= Filtro HP — Mediana Rango cuartiles 1°-3°

- Brecha del producto ajustada
por materias primas y flujos de capitales3

Las lineas verticales negras en el panel derecho indican el inicio de una crisis: agosto de 1982 (moratoria de la deuda mexicana), diciembre
de 1994 (devaluacién del peso mexicano) y julio de 1997 (flotacion del baht tailandés).

! Los agregados corresponden a medias ponderadas por el PIB en términos de PPA de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. Para Per,
datos hasta finales de T4 2013. 2 Paises incluidos en la muestra: Arabia Saudita, Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Corea, Filipinas,
Hong Kong RAE, Hungria, India, Indonesia, Malasia, México, Pertd, Polonia, Republica Checa, Rusia, Singapur, Sudéfrica, Tailandia y
Turquia. * Calculada conforme a la metodologia de C. Borio, P. Disyatat y M. Juselius, <A parsimonious approach to incorporating
economic information in measures of potential output», BIS Working Papers, n® 442, febrero 2014. La ecuacién dinamica de la brecha del
producto (output gap) se completa con las entradas netas y los precios de materias primas de cada pais.

Fuentes: FM, Estadisticas de Balanzas de Pagos, Estadisticas Financieras Internacionales y Perspectivas de la Economia Mundial; base de datos
Comtrade de Naciones Unidas; Datastream; datos nacionales; calculos del BPL
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apreciacion del tipo de cambio real en las EME han coincidido con transferencias de
recursos desde los sectores de bienes comerciables hacia los no transables de la
economia. Por ejemplo, durante el auge de finales de la década de los 70 el sector
comerciable, excluidas materias primas, crecié en Chile y México a tasas que fueron
solo la mitad del crecimiento de sus respectivos PIB. Cuando el auge de las materias
primas termino, este sector era pequefio y, por ende, incapaz de absorber los
recursos liberados por los sectores en contraccién. Tales asignaciones ineficientes
de recursos pueden menoscabar considerablemente el avance de la productividad y
requerir ajustes dolorosos.

Los tipos de cambio reales ponderados por el comercio también se apreciaron
visiblemente durante el reciente auge, aunque con diferencias significativas entre
paises (Gréfico 1.6, panel derecho). Entre principios de 2009 y mediados de 2013, la
mediana del tipo de cambio efectivo real alcanz6, comparada con sus promedios
histéricos en las EME, su nivel mas alto en tres décadas. Sin embargo, desde
entonces ha caido hasta un nivel préximo a su media de largo plazo. Esta por ver si
esto indica que ya se ha producido una correccidon o bien augura mas cambios en
los tipos de cambio.

Vulnerabilidades financieras

Sin no se hubieran amplificado a través de los canales financieros, las debilidades
subyacentes en las EME de América Latina a comienzos de la década de los 80 o de
Asia en la década de los 90 no se habrian traducido en crisis graves. Los altos
niveles de deuda y la fragilidad de las estructuras financieras las hizo vulnerables
frente a perturbaciones externas e internas. Cuando el crecimiento se desaceleré y
las condiciones financieras internacionales se tornaron mas restrictivas, refinanciar
esa deuda se hizo cada vez mas dificil, revelandose a menudo fragilidades en los
sectores bancarios nacionales.

Los vencimientos a corto plazo y la moneda de denominacién de la deuda
exacerbaron estos problemas. Cuando los paises finalmente optaron por devaluar,
la abultada y creciente carga de la deuda expresada en moneda nacional hizo que
se cuestionara la capacidad de los sectores publico y privado para cumplir sus
obligaciones de pago. La necesidad de pagar a los prestamistas externos en
moneda extranjera provocé multiples crisis de balanza de pagos. Ademas, el
endurecimiento de las condiciones de financiaciéon externa y el desmoronamiento
del tipo de cambio generaron una contraccion del crédito interno, que también
afect6 a sectores en los que no existia descalce de monedas.

En la actualidad, el elevado endeudamiento ha aumentado la vulnerabilidad de
las EME. La deuda conjunta de los sectores publico y privado no financiero como
porcentaje del PIB es aproximadamente un 50% mayor que en el momento de la
crisis financiera asiatica de 1997 (Gréfico II.7, panel izquierdo). La deuda publica ha
rondado el 45% del PIB desde mediados de la década de los 90, mientras que el
crédito al sector privado no financiero aumentd desde alrededor del 60% del PIB en
1997 a alrededor del 120% en 2014. El papel de la financiacion transfronteriza de los
bancos de EME en este auge ha sido limitado, habiendo disminuido desde
alrededor del 9% del PIB antes de la crisis financiera asiatica hasta alrededor del 5%
en 2014.

Los indicadores de alerta temprana de tension en el sector bancario apuntan a
que el fuerte crecimiento del crédito entrafa riesgos (Anexo Estadistico, Cuadro A4).
La brecha de crédito —la desviacién del crédito al sector privado de su tendencia
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Deuda de mercados emergentes®

Importes en circulacién por pais de residencia, en porcentaje del PIB Gréfico IIL.7
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Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales y Perspectivas de la Economia Mundial; www.carmenreinhart.com/data; Datastream;
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de largo plazo— supera con creces el 10% en paises tan diversos como Brasil,
China, Indonesia, Singapur y Tailandia. En el pasado, la superacion de este umbral
fue seguida, en dos de cada tres casos, por tensiones bancarias graves en los tres
afios siguientes’. Es cierto que, a pesar del rapido crecimiento del crédito, las bajas
tasas de interés han mantenido los coeficientes de servicio de la deuda en torno a
su nivel de largo plazo en la mayoria de los paises, aunque con excepciones
notables. Los hogares y las empresas de Brasil, China y Turquia gastan
significativamente mas en pagar intereses por su deuda que en el pasado. Pero, en
general, un aumento de las tasas de interés podria presionar al alza los coeficientes
de servicio de la deuda también en otros paises, sobre todo en Asia.

En cambio, los riesgos derivados de la deuda en moneda extranjera parecen ser
algo menores. En promedio, el cociente de deuda bancaria transfronteriza en
moneda extranjera y titulos de deuda internacional sobre el PIB ha disminuido
respecto a 1997 (Grafico IIL.7, panel central). El factor principal ha sido el menor
peso del préstamo bancario transfronterizo, que pasé de representar méas del 10%
del PIB entonces a rondar el 6% en 2014. Excluyendo China, la deuda en moneda
extranjera ronda actualmente el 14% del PIB, en comparacion con un porcentaje
proximo al 20% en 1997.

Véase M. Drehmann, C. Borio y K. Tsatsaronis, «Anchoring countercyclical capital buffers: the role of
credit aggregates», International Journal of Central Banking, vol. 7, n® 4, diciembre 2011,
pp. 189-240.
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Del mismo modo, las estructuras de la deuda publica son ahora menos fragiles.
Los gobiernos emiten cada vez mas bonos en los mercados locales (Gréafico IIL.7,
panel derecho). Como resultado, la proporcion representada por los titulos de
deuda internacionales sobre el total ha disminuido desde alrededor del 40% en
1997 a alrededor del 8% en 2014.

Dicho esto, lo anterior no aisla a las economias de influencias externas. Por un
lado, las tasas de interés a largo plazo de las monedas de las EME tienden a
moverse en estrecha relacién con las de las principales monedas de reserva
(Recuadro V.C del Capitulo V). De hecho, en las EME, el porcentaje de deuda publica
nacional en manos de inversores extranjeros supera ahora en promedio el 25%,
cuando en 2005 rondaba el 9%. En Indonesia, México, Peru y Polonia ese porcentaje
supera el 35%. En consecuencia, grandes reajustes de cartera podrian conducir a
fuertes oscilaciones en los precios de los activos.

Por otra parte, en algunos paises persisten riesgos por descalce de monedas,
sobre todo en la deuda de empresas, pese a la disminucion general del
endeudamiento en moneda extranjera en las EME. Los pasivos en moneda
extranjera en forma de titulos de deuda y préstamos bancarios transfronterizos
rondan el 30% del PIB en Chile, Hungria y Turquia, con entre un tercio y una cuarta
parte en bancos (Gréfico IIL.8, panel izquierdo), y son también relativamente altos en
Corea, México, Perd, Polonia y la Republica Checa. No esta claro en qué medida
esto origina descalces de monedas, ya que los datos sobre coberturas financieras
son incompletos. Gran parte de los titulos de deuda emitidos en moneda extranjera
por sociedades no financieras de EME ha correspondido a empresas productoras de
bienes comerciables (Gréafico IIL.8, panel derecho), las cuales pueden percibir

Deuda en moneda extranjera

Importes en circulacién, en porcentaje del PIB nominal Gréfico 1.8
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! préstamos y depdsitos bancarios transfronterizos (denominados en euros, yenes, francos suizos, libras esterlinas y dolares
estadounidenses) por pais de residencia a T4 2014, mas titulos de deuda en moneda extranjera por pais de residencia a 31 de marzo de
2015. 2 Por nacionalidad del emisor, a 31 de marzo de 2015. * Sociedades financieras, aseguradoras, editoriales y de cartera.

Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; Dealogic; estadisticas bancarias territoriales del BPI por nacionalidad y pais de
residencia; célculos del BPL
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ingresos en moneda extranjera que proporcionen una cobertura directa a sus
obligaciones denominadas en moneda extranjera.

Pero las coberturas directas pueden no ser tan eficaces si caen los ingresos por
exportaciones al apreciarse la moneda en que éstas estén denominadas, como suele
ser el caso de los ingresos por materias primas. Y las coberturas financieras también
pueden ser vulnerables en caso de intensas fluctuaciones de los tipos de cambio.
Por ejemplo, numerosas empresas de EME sufrieron fuertes pérdidas por cambio de
divisas a raiz de la quiebra de Lehman en 2008, en parte por la popularidad de
contratos que las dejaron expuestas a fluctuaciones intensas de los tipos de
cambio™.

Por Uultimo, el desplazamiento en el endeudamiento privado desde las
instituciones bancarias a los mercados de capitales tiene consecuencias inciertas.
Los bancos siguen representando el grueso del préstamo en el &mbito nacional,
pero su participacién en el préstamo transfronterizo ha caido significativamente
desde la Gran Crisis Financiera (Grafico N9, panel izquierdo). En cambio, los
importes en circulacion de titulos de deuda del sector privado de EME aumentaron
a méas del 3% a principios de 2015 (Grafico IIL9, panel central), aunque con
considerable variacién entre paises. Ademads, las sociedades no financieras

Deuda del sector privado en EME*
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; estadisticas bancarias consolidadas, estadisticas bancarias territoriales por pais de
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10 véase M. Chui, I Fender y V. Sushko, «Riesgos relacionados con los balances de empresas de EME:

el papel del apalancamiento y del descalce de monedas», Informe Trimestral del BPI, septiembre
2014.

BPI  85° Informe Anual 67



emitieron titulos de deuda por valor del 2% del PIB a través de sus asociadas en
otras jurisdicciones (Grafico 1.9, panel derecho). Por un lado, este cambio ha
reducido el riesgo de refinanciacion. Los titulos de deuda con vencimiento residual
inferior al afo rondan ahora el 10%, frente al 60% que supone la deuda bancaria
transfronteriza. El porcentaje representado por la deuda bancaria a corto plazo es
particularmente alto en China. Por otro lado, el comportamiento de inversores sin
compromiso de permanencia puede amplificar la dindmica de precios en
situaciones de tension (véase mas adelante).

Lineas de defensa

Desde finales de la década de los 90, las EME se han esforzado por reforzar diversas
lineas de defensa para contener el riesgo de tensiones financieras y, en su caso,
gestionarlas con mas eficacia.

Una posible primera linea de defensa frente a crisis externas consiste en
aumentar la tenencia de activos en el extranjero por parte del sector privado. Los
activos extranjeros en manos del sector privado en las EME aumenté desde
alrededor del 30% del PIB a mediados de la década de los 90 hasta alrededor del
45% en 2014 (Grafico NIL.10, panel izquierdo). Sin embargo, liquidar los activos
externos del sector privado en épocas de tension puede resultar dificil en la
practica. Primero, porque los activos y pasivos suelen estar en manos de personas
diferentes. Segundo, porque los activos pueden carecer de liquidez. Y, por ultimo,

Lineas de defensa®

En porcentaje del PIB Gréfico .10
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! Ppaises incluidos en la muestra: Arabia Saudita, Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, Hungria, India,
Indonesia, Malasia, México, Pert, Polonia, Republica Checa, Rusia, Singapur, Sudéfrica, Tailandia y Turquia. 2 Los agregados corresponden
a medias ponderadas por el PIB en términos del PPA de los paises enumerados en la nota 1, menos Argentina, Malasia y Sudafrica para
2014. 3 Préstamos/endeudamiento neto del Gobierno general, en porcentaje del PIB. * Reservas oficiales en proporcién de la deuda
con vencimiento residual de hasta 1 afio. La deuda se define como la suma de los titulos de deuda internacionales por pais de residencia
(todos los sectores) y los activos internacionales consolidados por el criterio de contraparte inmediata (todos los sectores).

Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales y Perspectivas de la Economia Mundial; versién actualizada y ampliada del conjunto de
datos a cargo de P. Lane y G. M. Milesi-Ferretti en «The external wealth of nations mark II: revised and extended estimates of foreign assets
and liabilities, 1970-2004», Journal of International Economics 73, noviembre 2007, pp. 223-50; estadisticas bancarias consolidadas y
estadisticas de titulos de deuda internacionales, ambas del BPI; calculos del BPI
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porque la tenencia de activos extranjeros puede verse afectada negativamente por
las mismas condiciones de mercado que provocan la situacion de tension.

Tal vez la linea de defensa mas visible la constituyan las reservas oficiales de
divisas, que han crecido enormemente. Las reservas oficiales de divisas en las EME
se incrementaron desde un valor cercano al 10% del PIB a mediados de la década
de los 90 hasta alrededor del 30% en 2014, si bien han disminuido un tanto
ultimamente. Ciertamente, las tenencias de reservas varian sustancialmente entre
paises. Por ejemplo, las reservas oficiales de Arabia Saudita representan
aproximadamente el 100% del PIB; las de China, Hungria, Malasia, Peru y Tailandia,
entre el 30% y el 45% de su respectivo PIB; las de Chile, India, México, Turquia y
Sudafrica, entre el 10% y el 20%, vy, las de Argentina, en torno al 5%. Aun asi, las
reservas suelen exceder del valor de los pasivos a corto plazo. Ademas, los bancos
centrales las han complementado ad hoc con lineas de swaps de divisas y otras
facilidades, como la Linea de Crédito Flexible del FML

El mayor volumen de esos fondos extraordinarios sin duda brinda una
proteccion considerablemente mayor que en el pasado, pero subsisten dudas sobre
la eficacia con que cabe recurrir a ellos. En concreto, la correcta inyeccion de
reservas oficiales de divisas para cubrir brechas de liquidez en el sector privado
puede suponer un reto considerable. Por otra parte, las autoridades pueden ser
reacias a intervenir por diversas razones, como por ejemplo el deseo de evitar que
pudieran crearse incentivos equivocados o que se pusiera en evidencia un
agotamiento prematuro de las reservas.

Lo que es mas importante, una mayor flexibilidad macroecondmica gracias a
las mejoras en los marcos de politica deberia haber aumentado la resiliencia de las
EME. En el &mbito monetario, la transicion desde marcos de politica centrados en
tipos de cambio fijos hacia otros orientados a metas de inflacion deberia permitir
ampliar la perspectiva y gestionar mejor los auges de crédito y las vulnerabilidades
asociadas. Un régimen de tipos de cambio maés flexible también confiere a un pais
mayor capacidad de ajuste ante cambios en el entorno econdémico. En el transcurso
del afo pasado algunas EME, especialmente en América Latina, experimentaron
fuertes depreciaciones monetarias sin que ello desencadenase una crisis.

Aun asi, estos cambios no han aislado por completo a los paises de las
circunstancias externas. Segun se examina en el Capitulo V, la flexibilidad del tipo
de cambio solo ha blindado parcialmente a las EME de las repercusiones de la
politica monetaria aplicada en las economias avanzadas. Y las experiencias recientes
de Brasil y Turquia, paises ambos que elevaron sus tasas de interés oficiales en
momentos de desaceleracién de su actividad econdmica, ilustran las limitaciones de
la politica monetaria interna ante fuertes salidas de capital relacionadas con el
endurecimiento de la politica monetaria en economias avanzadas.

La capacidad de la politica fiscal para absorber perturbaciones parece limitada.
Los déficits fiscales son mayores que en 2007 (Gréafico II1.10, panel derecho). Por
otra parte, el déficit fiscal medio del gobierno general del 1,5% del PIB en 2014
encubre diferencias significativas: los déficits presupuestarios de Brasil y la India
superan el 6% del PIB. Y es probable que los auges financieros hayan realzado las
cuentas publicas. Segun se analizé con mayor detalle en el Informe Anual del
ejercicio pasado, esto refleja una sobrestimacion del crecimiento y del producto
potencial, el caracter excepcional de los ingresos generados por los auges
financieros y una acumulaciéon de pasivos contingentes a los que podria ser
necesario hacer frente en la fase de contraccidn. Esto queda bien ejemplificado por
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casos como los de Espafia e Irlanda, cuyas posiciones fiscales parecian
engafiosamente sélidas antes de la Gran Crisis Financiera.

Contagio financiero y real

La integracién de las EME en la economia mundial y en el sistema financiero es en la
actualidad mucho mayor que en el pasado. Por lo tanto, en caso de que llegaran a
materializarse cualesquiera tensiones financieras graves, sus repercusiones a nivel
mundial también serian mucho mayores que antes.

Las crisis financieras anteriores en las EME provocaron un contagio
generalizado. En primer lugar, los inversores internacionales se retiraron de paises
gue compartian caracteristicas con los paises mas afectados. Por ejemplo, en 1997
el espectro de la crisis se extendié de Tailandia a Indonesia, y a continuacion a
Malasia, Filipinas y Corea. En segundo lugar, los prestamistas que estos paises
tenian en comun transmitieron las tensiones. Por ejemplo, en la crisis de deuda
latinoamericana el contagio se extendié por el sistema bancario estadounidense,
cuya exposicién a la region era alta.

AUn no esta claro hasta qué punto los cambios en la estructura financiera han
alterado las posibilidades de contagio. La creciente penetracion de la banca
regional en Asia en la actualidad podria haber aumentado la probabilidad de un
contagio directo en la regién. Entre 2007 y 2014, la participacion de los bancos de la
region de Asia y el Pacifico como acreedores internacionales frente a economias
emergentes de Asia aumentd desde aproximadamente un 33% a casi un 60%,
mientras que la participacion de los bancos de la zona del euro se redujo al 15%, es
decir, a menos de la mitad del total de 2007. En cambio, hay muestras, a partir del
episodio de taper tantrum™, de que los inversores internacionales discriminan en
mayor medida en su eleccion de cartera al tomar posiciones en mercados
emergentes (véase el 84°Informe Anual, pp. 32-33). Esto deberia reducir el
contagio ante situaciones que se asumen similares, aunque mas en apariencia que
en realidad. No obstante, tal ejercicio de diferenciacién podria ser menor en caso de
una retraccion generalizada de los inversores.

Un cambio clave es la mayor importancia de las decisiones de las gestoras de
activos y los inversores en fondos de renta fija de EME. La transicion desde una
financiacidén basada en el préstamo bancario a otra basada en los mercados de
capitales, con vencimientos consecuentemente mas largos, unida a la mayor
proporcion de deuda en moneda nacional, supone que parte del riesgo se ha
transferido de deudores a acreedores. Hay indicios de que tanto las gestoras de
activos como los titulares ultimos de los activos tienden a exhibir correlacién en su
comportamiento, comprando cuando las cotizaciones suben y vendiendo cuando
caen, lo que limita las ventajas de una base inversora mas diversificada
(Capitulo VD' Las dificultades para coordinar las actuaciones de los diversos
inversores también pueden hacer mas dificil que las autoridades contengan grandes
retiradas que si se tratase de retiradas por bancos internacionales.

Inquietud suscitada por el anuncio de la Reserva Federal estadounidense sobre una eventual
retirada gradual de su programa de expansion cuantitativa.

Véase K. Miyajima e I. Shim, «Gestores de activos en economias de mercado emergentes», Informe
Trimestral del BPI, septiembre 2014.
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Y, no menos importante, el contagio no tiene por qué limitarse a otras EME,
como reveld la crisis de deuda latinoamericana de 1982, que caus6 problemas
significativos en el sistema bancario de Estados Unidos. En la actualidad, los
prestatarios de EME representan el 20% de los activos exteriores de los bancos
declarantes al BPI (en base consolidada, con arreglo al criterio de riesgo ultimo) y el
14% de todos los titulos de deuda en circulacién. Las pérdidas que se registren en
estas posiciones tendrian consecuencias importantes para al menos algunos de los
principales acreedores. Asimismo, las EME representan el 20% de la capitalizacion
bursatil del indice MSCI Global, un indice general de acciones bursatiles.

Adicionalmente, los efectos no estarian limitados a los canales financieros. Las
EME han sido los principales motores del crecimiento mundial en los Ultimos afios,
en marcado contraste con periodos anteriores. Representan aproximadamente la
mitad del PIB mundial en términos de PPA, en comparaciéon con alrededor de un
cuarto en el momento de la crisis de deuda latinoamericana, y un tercio antes de la
crisis financiera asiatica de 1997. Su contribucidon al crecimiento mundial se ha
incrementado desde alrededor de 1 punto porcentual en la década de los 80 hasta
mas de 2 puntos porcentuales desde comienzos de la primera década de este siglo.
El colapso del comercio mundial entre 2008 y 2009, superior al 20%, ilustra
claramente la forma en que las crisis financieras pueden afectar a la actividad
economica real.

En conjunto, hay razones para creer que las EME estan mejor preparadas hoy
que en las décadas de los 80 y los 90: los marcos macroecondmicos son mas
sélidos; la flexibilidad de los tipos de cambio es mayor; la infraestructura del sistema
financiero es mas robusta y la regulacién prudencial més estricta. Las lineas de
defensa son mas soélidas, sobre todo por el incremento de las reservas de divisas. Y
el desarrollo de los mercados de bonos en moneda local ha reducido la excesiva
dependencia de la deuda en moneda extranjera por parte de los gobiernos.

Sin embargo, otros desarrollos invitan a la prudencia. El crédito ha crecido a
tasas muy elevadas, a menudo superando niveles que en el pasado precedieron a
graves tensiones bancarias. Y puede que una coyuntura macroeconémica firme no
aisle a las EME de perturbaciones externas. Los niveles de deuda en moneda
extranjera son menores en porcentaje del PIB, pero se concentran en el sector
empresarial, donde los descalces de monedas son mas dificiles de medir. Puede
resultar complicado movilizar eficazmente reservas para contrarrestar episodios de
escasez de liquidez en ciertos sectores o para respaldar monedas locales. Por
ultimo, la transicion desde la financiacion bancaria hacia gestores de activos
extranjeros puede haber alterado la dinamica del mercado en formas que no se
conocen bien.
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Recuadro IILA
Los ciclos financieros y la economia real

El ciclo financiero ha configurado la evolucién de numerosas economias, tanto antes como después de la Gran Crisis
Financiera. Estudios recientes profundizan en la dindmica subyacente, destacando dos variables: el apalancamiento
agregado (el stock de crédito en relacién al precio de los activos) y la carga del servicio de la deuda (pago de
intereses mas amortizacién en relacion a los ingresos).® Mientras que el impacto del apalancamiento se ha
analizado ampliamente, el papel que juega la carga del servicio de la deuda no ha recibido tanta atencion, pese a
sus considerables efectos negativos sobre el crecimiento del gasto del sector privado.

Se establece dos relaciones de largo plazo entre el crédito, el PIB, el precio de los activos y las tasas de interés,
que unen el apalancamiento agregado con la carga agregada del servicio de la deuda. En primer lugar, existe una
relacion entre el cociente crédito sobre PIB y los precios de los activos reales que ancla el apalancamiento agregado.
Esta relacion se establece a través de las limitaciones de colateral: en el largo plazo, un aumento del precio de los
activos reales eleva el cociente crédito/PIB. Una segunda relacién a largo plazo se da entre el coeficiente crédito/PIB
y las tasas de interés. Para un determinado volumen de ingresos, cuanto mas bajas son las tasas de interés, mas
deuda puede soportarse. Esta relacién define el nivel sostenible de la carga del servicio de la deuda.

Las desviaciones del apalancamiento y de la carga del servicio de la deuda con respecto a estos anclajes de
largo plazo influyen significativamente en el producto. Tomemos el ejemplo de Estados Unidos en torno a la Gran
Crisis Financiera. A comienzos de la década del 2000, los precios de los activos eran altos y las tasas de interés bajas
con respecto a los niveles de deuda, lo que permitié a los hogares y las empresas endeudarse mas. Los precios de
los activos crecieron mas rapido que el crédito, manteniendo asi el apalancamiento agregado muy por debajo de
sus valores de largo plazo (Gréfico IILA, panel izquierdo). Esta circunstancia propicié un aumento del crédito, que a
su vez también elevo el nivel de gasto. Pero este estimulo se vio contrarrestado gradualmente por el creciente freno

El apalancamiento y la carga del servicio de la deuda son importantes
determinantes del gasto Gréfico IILA
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Las areas sombreadas indican periodos de recesion segun la definicion de NBER.

! Apalancamiento: cociente entre crédito agregado y precio de los activos respecto de sus valores a largo plazo, a partir de las desviaciones
de la razoén crédito/PIB con respecto a su relacion a largo plazo con los precios reales de los activos. Carga del servicio de la deuda: pagos
del servicio de la deuda sobre ingresos en relacion a sus valores de largo plazo, a partir de las desviaciones de la razén crédito/PIB con
respecto a su relacion de largo plazo con las tasas de préstamo nominales. 2 La simulacién se basa en un modelo VaR cointegrado
estimado con datos desde T1 1985 hasta T4 2004. Esta muestra también ofrece el punto de referencia para el promedio de largo plazo del
crecimiento del gasto. La simulacion parte de las condiciones de apalancamiento y de carga de la deuda en T4 2005 y asume que las demas
variables parten de sus niveles promedio. A continuacion traza la senda del ajuste de vuelta al punto de equilibrio sin ninguna otra
perturbacién.

Fuente: M. Juselius y M. Drehmann, «Leverage dynamics and the real burden of debt», BIS Working Papers, n° 501, mayo 2015.
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sobre la renta disponible que imprimieron las crecientes cargas del servicio de la deuda. Esto explica por qué el
producto crecié a mediados de la década del 2000 en torno a su promedio, pese al rapido crecimiento del crédito.
Cuando el auge financiero perdi6 fuelle y los precios de los activos volvieron a caer, el apalancamiento agregado
crecié con fuerza, limitando con ello la capacidad de endeudamiento del sector privado. Esto, a su vez, contrajo el
gasto aln mas, propiciando una severa recesion. La politica monetaria reaccioné reduciendo las tasas de interés,
aligerando con ello los costes del servicio de la deuda y, por ende, el freno sobre la demanda.

La dinamica del ajuste frente a las desviaciones del apalancamiento y la carga del servicio de la deuda con
respecto a sus valores de largo plazo descrita en este sencillo modelo explica sorprendentemente bien la evolucién
de la actividad econdmica en Estados Unidos durante la Gran Recesidn y el periodo posterior®@. Incluso aplicando el
modelo solo hasta el cuarto trimestre de 2005, una prevision «fuera de muestra» proyecta el crecimiento del gasto
hasta el —1% por trimestre a finales de 2009, una caida de magnitud similar a la registrada durante la Gran Recesién.
El modelo también sefiala una recesién y posterior recuperacion, con el regreso del crecimiento del gasto del sector
privado a sus niveles historicos solo a comienzos de 2012, muy similar a sus niveles efectivos.

@ M. Juselius y M Drehmann, «Leverage dynamics and the real burden of debt», BIS Working Papers, n° 501, mayo 2015. Las relaciones de
largo plazo se estiman mediante un modelo cointegrado de vectores autorregresivos (VAR) con datos de Estados Unidos (1985-2013), que
incluye el cociente crédito/PIB, la tasa media de préstamo sobre el stock de crédito, los precios reales de inmuebles residenciales y
comerciales y los precios reales de las acciones. Los efectos del apalancamiento y la carga del servicio de la deuda sobre la economia real se
estiman mediante un sistema VAR ampliado que incluye el crecimiento del crédito, el gasto del sector privado, otros gastos y precios de
activos, todos ellos en términos reales, asi como la tasa media de préstamo sobre el stock de crédito. @ Noétese que el modelo incorpora
las decisiones de politica monetaria a partir de los datos disponibles hasta esa fecha.
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Recuadro III.B
Auges financieros y asignacion ineficiente de recursos

El crecimiento de la productividad agregada puede reflejar basicamente dos grandes factores: el primero y mas
obvio es el progreso técnico y el aumento y mejora del capital fisico y humano en los diversos sectores; el segundo
es la reasignacién de capital y trabajo desde los sectores menos rentables hacia los méas rentables. En el presente
recuadro argumentamos que los auges del crédito suelen mermar la influencia de este segundo factor. Durante
periodos con fuerte crecimiento del crédito, el factor trabajo fluye cada vez méas hacia sectores con escasas
ganancias de productividad en el futuro (tipicamente, sectores especialmente intensos en crédito, aunque no
necesariamente muy productivos en el largo plazo). Esto frena el crecimiento de la productividad, y por ende el
producto potencial, incluso mucho después de detenerse el crecimiento del crédito.

El crecimiento de la productividad agregada puede descomponerse en un componente comun y otro
relacionado con la asignacién de recursos. El primero mide el crecimiento de la productividad en toda la economia
asumiendo una composicion sectorial fija, es decir, sin transferencias del sector trabajo entre sectores. El segundo
componente mide la contribucion de la reasignacion del factor trabajo entre sectores, es decir, su transferencia a
sectores con mayor crecimiento de la productividad®. En nuestro analisis, desglosamos ambos factores para una
muestra de 22 economias desde 1979 durante periodos de cinco afios no solapados. A continuacién, analizamos
como cada uno de estos componentes se relaciona con el crecimiento del cociente de crédito privado sobre PIB.

Las estimaciones empiricas sugieren que los auges financieros, reflejados en un rapido crecimiento del cociente
crédito privado/PIB, coinciden con un bajo componente de asignacion. Esto supone que el trabajo fluye hacia
factores con menor crecimiento de la productividad (Gréfico 1IL.B.1, panel izquierdo). En cambio, el componente
comun no parece guardar relacién con la evoluciéon del crédito privado (Gréfico III.B.1, panel derecho). La expansion
del crédito si puede alentar el crecimiento del producto a través de una mayor demanda e inversién, pero no el
crecimiento de la productividad. Para comprender las repercusiones econémicas de esta relacién, considérese el
caso de Estados Unidos. Entre 2004 y 2007, la productividad laboral crecié el 1,2% anual, mientras que la
reasignacion del factor trabajo tuvo una contribucién negativa de 0,3 puntos porcentuales. Durante ese mismo

Los auges de crédito provocan una asignacion ineficiente de recursos Gréafico IILB.1
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! El panel izquierdo relaciona la tasa de crecimiento del crédito privado sobre PIB con el componente de asignacion del crecimiento de la
productividad del trabajo; ambas variables se calculan como desviaciones con respecto a las medias del pais y del periodo. El panel de la
derecha relaciona la tasa de crecimiento del crédito privado sobre PIB con el componente comun del crecimiento de la productividad
laboral; ambas variables se calculan como desviaciones con respecto a las medias del pais y del periodo. La muestra incluye 22 economias
(Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Corea, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Japon,
Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Suecia y Suiza) y 6 lustros (1979-1984; 1984-89; 1989-94; 1994-99; 1999-2004;
2004-2009).

Fuente: calculos del BPL
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El efecto de las crisis financieras y la reasignacion del factor trabajo sobre la
productividad®

Desviacién con respecto al pico, en porcentaje Gréfico II.B.2
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! Simulaciones basadas en regresiones de proyeccion locales de la desviacion porcentual de la productividad con respecto a su pico del
afo. Las variables independientes incluyen la asignacion y los componentes comunes del crecimiento de la productividad sobre el periodo
de tres afios anterior al pico. Se muestran por separado los efectos de los picos que estan asociados con una crisis financiera (lineas rojas) y
los que no lo estan (lineas azules). Las lineas rojas muestran la proyeccién de la productividad laboral sujeta a una contribucion positiva del
componente de asignacién de 1 punto porcentual al afio en los tres afios previos al pico. Las lineas discontinuas estan sujetas a una
contribucién nula del componente de asignacién previo al pico.

Fuente: calculos del BPL

periodo, el cociente de crédito privado sobre PIB crecié el 4,5% anual. Tomando estas estimaciones a su valor facial,
si el cociente crédito/PIB hubiese crecido solo el 1,5%, se habria contrarrestad el freno sobre el crecimiento de la
productividad.

La reasignacion del factor trabajo también puede afectar la subsiguiente evoluciéon de la productividad
agregada, especialmente después de una crisis financiera. A modo de ejemplo, analizamos los puntos de inflexion
del cociente PIB sobre poblacién activa, para comprobar si la productividad agregada después de dichos puntos
depende de la reasignacion previa del factor trabajo. Extraemos dos conclusiones generales. La primera es que la
reasignacion previa del factor trabajo hacia sectores con mayor ganancias de productividad contribuye
positivamente a la productividad agregada a posteriori (lineas continuas frente a discontintas del Grafico IIL.B.2). La
segunda es que la reasignacién del trabajo tiene un impacto mayor después de una crisis financiera que afecta la
economia (linea roja continua frente a discontinua del Gréafico III.B.2). En este caso, las asignaciones ineficientes
previas lastran de manera significativa y duradera el crecimiento de la productividad agregada (en 10 puntos
porcentuales acumulados después de cinco afios). En el caso de Estados Unidos, por ejemplo, nuestras estimaciones
sugieren que la reasignacién del factor trabajo durante el periodo 2004-07, combinada con la subsiguiente crisis
financiera, resté cada afo 0,45 puntos porcentajes al crecimiento de la productividad en el pais entre 2008 y 2013.
De ahi puede inferirse que los auges financieros pueden dar lugar a un estancamiento de la productividad a raiz de
la interaccion entre una mala asignacion de recursos y las crisis financieras que éstos generan.

@ Véase mas informaciéon en C. Borio, E. Kharroubi, C. Upper y F. Zampolli, «Labour reallocation and productivity dynamics: financial

causes, real consequences», mimeografia, 2015.
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