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Los capitulos econémicos de este Informe se enviaron a imprenta entre el 15 vy el
17 de junio de 2016 utilizando los datos disponibles hasta el 30 de mayo de 2016.

Convenciones utilizadas en este Informe

$ délar de Estados Unidos, a menos que se especifique lo contrario
m millén

mm mil millones

bill billones (millébn de millones)

p.p. puntos porcentuales

p.b. puntos basicos

(1), (D.)  escalade laizquierda, escala de la derecha
SA desestacionalizado
I interanual
intertrim. intertrimestral
no disponible
no procede

- nulo o insignificante

Los totales pueden no coincidir con la suma de las partes por efecto de los redondeos.

A efectos del presente Informe, el término «pais» incluye también entidades
territoriales para las que se recopilan datos de forma individual e independiente,
aunque no se consideren Estados con arreglo al derecho internacional.
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presentado a la Asamblea General Anual
del Banco de Pagos Internacionales
reunida en Basilea el 26 de junio de 2016

Sefioras y sefiores:

Me complace presentarles el 86° Informe Anual del Banco de Pagos
Internacionales, correspondiente al ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de
2016.

El beneficio neto del ejercicio ascendié a 412,9 millones de DEG, frente a los
542,9 millones de DEG del ejercicio anterior. Los resultados pormenorizados del
ejercicio 2015/16 pueden consultarse en las paginas 194 y 195 del presente Informe,
en la seccion «Actividades y resultados financieros».

El Consejo de Administracién propone, de conformidad con lo dispuesto en el
Articulo 51 de los Estatutos del Banco, que la Asamblea General destine la suma de
120,0 millones de DEG al pago de un dividendo de 215 DEG por accién, pagadero en
cualquiera de las monedas que componen el DEG o en francos suizos.

El Consejo recomienda asimismo transferir 14,6 millones de DEG al fondo de
reserva general, y el remanente, que asciende a 278,3 millones de DEG, al fondo de
reserva de libre disposicion.

De aprobarse estas propuestas, el dividendo del Banco para el ejercicio
financiero 2015/16 sera pagadero a los accionistas el 30 de junio de 2016.

Basilea, a 17 de junio de 2016 JAIME CARUANA
Director General
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Resumen

Capitulo I: Cuando el futuro deviene presente

A juzgar por los indicadores utilizados habitualmente, la economia mundial no se
encuentra tan mal como se suele afirmar. Aunque el crecimiento mundial siguié por
debajo de lo esperado, estuvo en la linea de sus promedios histéricos anteriores a la
crisis, y la tasa de desempleo sigui6 reduciéndose. Méas preocupante sin embargo es
el contexto de maés largo plazo, con una «triada de riesgos»: crecimiento de la
productividad excepcionalmente bajo, niveles de endeudamiento histéricamente
altos a nivel mundial y margen de maniobra de las politicas extremadamente
estrecho. Un sintoma claro de esta incobmoda coyuntura es la persistencia de tasas de
interés excepcionalmente bajas, que de hecho han vuelto a reducirse este afo.

En el aflo analizado, las fuerzas subyacentes a la evolucién mundial comenzaron
a reajustarse. En parte como respuesta a las perspectivas sobre la politica monetaria
en Estados Unidos, las condiciones de liquidez mundial comenzaron a endurecerse y
el délar estadounidense se aprecid; los auges financieros maduraron o incluso
cambiaron de signo en algunas economias de mercado emergentes, y los precios de
las materias primas, sobre todo del petroleo, siguieron cayendo. Sin embargo, en la
primera mitad del afio, los precios y los flujos de capital mundiales revirtieron
parcialmente, pese a persistir las vulnerabilidades subyacentes.

En este contexto, es necesario reequilibrar urgentemente las politicas para
conseguir una expansiéon mundial mas sélida y sostenible. Un factor clave de las
dificultades actuales ha sido la incapacidad para afrontar los auges y contracciones
financieros, enormemente dafinos, asi como el modelo de crecimiento basado en el
endeudamiento que estos han fomentado. Resulta esencial aliviar el peso que
soporta la politica monetaria, que se ha sobrecargado durante demasiado tiempo.
Esto implica completar las reformas financieras, utilizar sabiamente el espacio fiscal
disponible asegurando al mismo tiempo la sostenibilidad a largo plazo y, sobre todo,
intensificar las reformas estructurales. Estas medidas deben integrarse en una labor a
mas largo plazo para establecer un marco de estabilidad macrofinanciera eficaz, con
mayor capacidad para hacer frente al ciclo financiero. Se hace indispensable un
enfoque claro centrado en el largo plazo. Necesitamos politicas de las que no
tengamos que volver a arrepentirnos cuando el futuro se convierta en presente.

Capitulo II: Mercados financieros mundiales — entre calma
tensa y turbulencias

Los mercados financieros alternaron entre fases de calma y de turbulencia durante el
afo analizado, ya que los precios de los principales mercados de activos permanecian
extremadamente sensibles a la evolucion de las politicas monetarias. Los inversores
también siguieron de cerca los crecientes sintomas de debilidad econémica en las
principales economias de mercado emergentes (EME), especialmente China. Los
rendimientos de los bonos en las economias avanzadas siguieron cayendo, en
muchos casos hasta minimos historicos, mientras la proporcion de deuda publica que
se negociaba con rendimientos negativos alcanzaba nuevos récords. Estos escasos
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rendimientos reflejaron primas por plazo bajas, asi como expectativas de nuevas
bajadas de las tasas de interés a corto plazo en el futuro. Los inversores, en su
busqueda de rentabilidad, se interesaron por segmentos de mercado de mayor
riesgo, espoleando con ello los precios de activos ya de por si altamente valorados.
La inseguridad sobre estas valoraciones, junto con la preocupacion por las
perspectivas mundiales y la eficacia de la politica monetaria para respaldar el
crecimiento, dieron lugar a episodios recurrentes de ventas generalizadas y aumentos
de la volatilidad. Los mercados se mostraron vulnerables a una pronunciada reversién
de las elevadas valoraciones. Las profundas oscilaciones de los precios de algunos
bonos sefialan cambios en la liquidez del mercado, aunque el menor grado de
apalancamiento deberia reforzar dicha liquidez en situaciones de tension. Los
mercados financieros también mostraron persistentes anomalias con amplias
consecuencias, como la ampliacidén del margen de rentabilidad en los swaps sobre
divisas (cross-currency basis) y diferenciales negativos en los swaps de tasas de interés
del dolar estadounidense. Estas anomalias reflejaron en parte desequilibrios entre la
oferta y la demanda especificos de algunos mercados, a veces reforzados por el
impacto de las decisiones de los bancos centrales para estimular la demanda.
También reflejaron cambios en el comportamiento de los principales intermediarios,
que se muestran ahora menos activos a la hora de arbitrar dichas anomalias.

Capitulo IIl: La economia mundial: jreajuste en curso?

Durante el afio analizado, el crecimiento mundial del PIB por persona en edad de
trabajar superd ligeramente su promedio historico y las tasas de desempleo se
redujeron en general. Con todo, la percepcidon de las condiciones econdmicas estuvo
definida por caidas adicionales en los precios de las materias primas, profundas
oscilaciones de los tipos de cambio y un crecimiento mundial por debajo de lo
esperado. Esta evolucién sefiala un reajuste de fuerzas econdmicas y financieras a lo
largo de muchos afios. Entre las economias de mercado emergentes exportadoras de
materias primas, la desaceleracién del ciclo financiero interno agravo la caida de los
precios de las exportaciones y las depreciaciones monetarias, debilitando mas las
condiciones econdmicas. En general, esta evolucion se vio acentuada por el
endurecimiento del acceso a la financiacion en ddlares. La anticipada rotacion en el
crecimiento desde las economias de mercado emergentes hacia las avanzadas no
llegd a materializarse, dado que la actividad en estas Ultimas no repuntd lo suficiente
para compensar el crecimiento mas lento en las primeras, pese a un cierto
enderezamiento de los ciclos financieros internos en las economias avanzadas mas
afectadas por la Gran Crisis Financiera. La caida de los precios del petréleo y otras
materias primas todavia no ha generado el esperado impulso al crecimiento en las
economias importadoras, posiblemente porque parte del sector privado todavia
puede estar manteniendo balances no saneados. Los repetidos auges y contracciones
financieros, unidos a la acumulacion de deuda, también pesan sobre el crecimiento
potencial mundial: la asignacion ineficiente de recursos parece estar conteniendo la
productividad, al tiempo que el exceso de deuda y la incertidumbre restringen la
inversion.
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Capitulo IV: Politica monetaria — cuanta mas acomodacion,
menos margen

La politica monetaria permanecié excepcionalmente acomodaticia, mientras se
estrechaba el margen de maniobra y parecia alejarse su normalizaciéon. En un
contexto de divergencia de las politicas monetarias entre las principales economias
avanzadas, algunos bancos centrales siguieron complementando sus tasas oficiales
histéricamente bajas con nuevas ampliaciones de sus balances. La evolucién de la
inflacion jugd un papel fundamental en las decisiones de politica, a medida que la
oscilacion de los tipos de cambio y el abaratamiento de las materias primas afectaban
a la inflacion general. Al mismo tiempo, los bancos centrales tuvieron que tener en
cuenta las contracorrientes inflacionarias procedentes de una combinacién de
factores ciclicos y seculares, contribuyendo estos Ultimos a mantener a raya la
inflacion subyacente. Los bancos centrales también tuvieron que lidiar con la
preocupacion por la posible pérdida de eficacia de la politica monetaria a través de
los canales de transmision internos de la economia. Naturalmente, los canales
externos tuvieron mayor importancia, pero también presentaron nuevos retos para la
estabilidad de precios y la estabilidad financiera. En lineas mas generales, la evolucion
de las tensiones de politica entre ambas estabilidades resalté la necesidad de tener
mas en cuenta las consideraciones de estabilidad financiera, tanto de naturaleza
interna como externa, en los actuales marcos de politica monetaria. Se ha avanzado
bastante en el entendimiento de las disyuntivas de estos marcos y en su operativa.

Capitulo V: Hacia una politica fiscal orientada hacia la
estabilidad financiera

La politica fiscal debe ser un componente esencial del marco de estabilidad
macrofinanciera poscrisis. Como demuestra el pasado, las crisis financieras causan
estragos en las cuentas publicas. A su vez, los crecientes riesgos fiscales debilitan el
sistema financiero, ya sea directamente, al socavar las garantias de los depdsitos y
debilitar los balances bancarios mediante pérdidas en sus tenencias de deuda
publica, o bien indirectamente, al limitar la capacidad de las autoridades para
estabilizar la economia a través de una politica fiscal anticiclica. La estrecha relacion
bidireccional entre los bancos y las cuentas publicas también puede dar lugar a una
especie de circulo vicioso, por el que los riesgos financieros y soberanos se refuerzan
mutuamente. Para debilitar este refuerzo, hay que abandonar el actual tratamiento
favorable que recibe la deuda publica de los paises en la regulacion del capital, en
favor de un tratamiento que refleje de manera mas fehaciente el riesgo soberano.
Aun asi, esto de por si no es suficiente, sino que es necesario mantener o reconstruir
una posicion fiscal solida. Acumulando defensas suficientes en las fases de auge
financiero se obtiene margen para sanear los balances y estimular la demanda en
caso de crisis. Una orientacién anticiclica mas fuerte también puede ayudar a
contener un excesivo crecimiento del crédito y de los precios de los activos. Pero la
contribucidon mas importante a la prevencion de crisis podria ser la eliminacion de las
disposiciones tributarias que incentivan indebidamente la deuda frente a los recursos
propios, generando un excesivo apalancamiento y una mayor fragilidad financiera.

BPI  86° Informe Anual 5



Capitulo VI: El sector financiero — ha llegado la hora de
actuar

El marco de Basilea III casi se ha completado. La prioridad ahora, ademas de finalizar
las decisiones de calibrado pendientes, es su aplicacion coherente y exhaustiva, junto
con una supervision mas rigurosa. A medida que decrece la incertidumbre
reguladora, los bancos necesitan seguir ajustando sus modelos de negocio al nuevo
entorno de mercado. Esto incluye resolver los problemas que se arrastran del pasado,
como los préstamos en mora, a los que hay que hacer frente en unas condiciones
macroecondmicas complicadas dadas las tasas de interés muy bajas o incluso
negativas. Una vez finalizada la reparacién del sector financiero, unos bancos mas
seguros y mas fuertes sin duda contribuirdn a una economia mas resiliente. Al mismo
tiempo, a medida que los riesgos siguen migrando desde los bancos hacia los
intermediarios no bancarios, surgen nuevos retos prudenciales, principalmente en los
ambitos de la supervision de los seguros y la regulacion de los fondos de pensiones.
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I. Cuando el futuro deviene presente

La economia mundial sigue creciendo, pero todavia da la sensacién de que el ajuste
es desigual e inconcluso. Las expectativas no se han cumplido, la confianza no se ha
recuperado y las marcadas oscilaciones de los tipos de cambio y los precios de las
materias primas el pasado afio sugieren la necesidad de un reajuste fundamental. En
este punto, cabe preguntarse hasta qué punto la actual expansidon mundial es sélida
y sostenible.

Los indicadores habituales, puestos en perspectiva, muestran que la coyuntura
macroecondmica no es tan grave como a veces se afirma (Grafico L.1). Aunque las
previsiones de crecimiento mundial han vuelto a revisarse a la baja, como viene
siendo habitual desde la Gran Crisis Financiera, las tasas de crecimiento en realidad
no se alejan tanto de sus promedios histéricos, y en algunos casos incluso superan
las estimaciones de crecimiento potencial. De hecho, ajustado por tendencias
demogréficas, el crecimiento por persona en edad de trabajar se sitla incluso
ligeramente por encima de su tendencia de largo plazo (Capitulo III). Igualmente, las
tasas de desempleo se han reducido en general, y en muchos casos se aproximan a
sus valores normales histéricos o a las estimaciones de pleno empleo. Ademas,
aunque la inflacién aun se sitla por debajo de sus objetivos en las economias
avanzadas grandes, puede considerarse mas o menos compatible con lo que suele
entenderse por estabilidad de precios. De hecho, la expresién «recuperacion en
curso», un tanto comedida, no hace del todo justicia al avance de la economia
mundial desde la crisis.

En cambio, méas preocupante resulta el contexto en el que evolucionan estos
indicadores econdémicos y lo que podrian estar diciéndonos sobre el futuro.
Podriamos hablar de una «triada de riesgos»: el crecimiento de la productividad es
excepcionalmente bajo, empafando con ello la futura mejora de los niveles de vida;

La economia mundial no se encuentra tan débil como se afirma Grafico 1.1
Crecimiento del PIB! Tasa de desempleo? Inflacion® 3
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desestacionalizado

8 8 7,5
4 7 5,0
®
0 r\\ 6 2,5
-4 5 0,0
o boccbecdboeedbecn b b L -8 T A A e A T R Y T Y T Y O 24
86 91 96 01 06 11 16 86 91 96 01 06 11 16 08 10 12 14 16

= Mundo — EA EME

Los puntos en el panel izquierdo indican promedios entre 1982-2007.

1 Medias ponderadas por el PIB y los tipos de cambio PPA. 2 Medias ponderadas basadas en niveles de poblacion activa; las definiciones
pueden variar en funcion de los paises. 3 Precios de consumo.

Fuentes: FM], Estadisticas Financieras Internacionales y Perspectivas de la Economia Mundial; Datastream; datos nacionales; calculos del BPL
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Las tasas de interés continlan excepcional y persistentemente bajas

Grafico 1.2

Tasas del G-3, ajustadas por la inflacion?
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Fuentes: Bloomberg; datos nacionales.

el endeudamiento mundial se sitla en niveles histéricamente altos, con riesgos para
la estabilidad financiera; y el margen de maniobra de las politicas es extremadamente
estrecho, dejando a la economia mundial muy vulnerable.

Como mencionamos en el Informe Anual del afio pasado, uno de los sintomas
mas palpable y comentado de esta situacion ha sido la persistencia de tasas de interés
extremadamente bajas, que incluso han vuelto a reducirse en el periodo analizado
(Gréfico 1.2, panel izquierdo). Las tasas de interés oficiales ajustadas por la inflaciéon
se han adentrado ain maés en territorio negativo, prolongando el periodo de
posguerra mas largo con tasas negativas. Ademas, el Banco de Japon se ha sumado
al BCE, Sveriges Riksbank (Suecia), Danmarks Nationalbank (Dinamarca) y el Banco
Nacional de Suiza introduciendo tasas de interés nominales negativas. A finales de
mayo de 2016, casi 8 billones de dolares en deuda soberana, también con
vencimientos largos, se negociaban con rendimientos negativos, lo que supone un
nuevo récord (Grafico 1.2, panel derecho).

Esta evolucion de las tasas de interés nos dice varias cosas: que los mercados
miran al futuro con cierta aprensién; que pese a los enormes esfuerzos desplegados
por los bancos centrales tras la crisis, la inflacién ha permanecido obstinadamente
baja y el crecimiento econdmico ha sido decepcionante; y que la politica monetaria
se ha sobrecargado durante demasiado tiempo. El contraste entre el crecimiento
mundial que ronda sus promedios histéricos y las tasas de interés en niveles tan bajos
es especialmente marcado. Este contraste también se manifiesta en sintomas de
fragilidad en los mercados financieros y tensiones en los mercados de divisas.

Por dificil que resulte interpretar la evolucién de la economia mundial, es
necesario hacerlo si queremos identificar posibles remedios. Tal y como venimos
haciendo en anteriores Informes Anuales, en estas paginas se ofrece una
interpretacion de las dificultades actuales desde una éptica centrada en aspectos
financieros, mundiales y de medio plazo. Sugerimos que las actuales complicaciones
reflejan en gran medida la incapacidad para lidiar con una serie de auges y
contracciones financieros que entrafian enormes costes (los «ciclos financieros»).
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Estos ciclos han dejado profundas cicatrices en el tejido econémico y han dificultado
la consecucion de una expansién mundial robusta, equilibrada y sostenible, rasgos
distintivos de una recuperacién desigual tras una recesién de balance. La deuda ha
actuado durante demasiado tiempo como sustituto politico y social del crecimiento
de los ingresos.

Esta interpretacion aboga por el reequilibrio urgente de las politicas para
centrarse mas en las medidas estructurales, la evolucion financiera y el medio plazo.
Esencial en este reequilibrio seria reconocer el efecto acumulativo de las politicas
sobre los niveles de deuda, la asignacion de recursos y el margen de maniobra de las
politicas, ya que precisamente esta falta de reconocimiento reduce las opciones
cuando el futuro se convierte en presente. En este sentido, se imponen compromisos
intertemporales.

Este Informe Anual revisa y profundiza en algunos de estos temas y en los arduos
retos analiticos y de politica que plantean. En este capitulo hacemos un repaso de
estos asuntos, examinando en primer lugar la evolucién de la economia mundial el
pasado afo, para profundizar a continuacion en algunos de sus factores, examinando
los elementos de los necesarios reajustes macroeconémicos desde una perspectiva
de largo plazo y explorando los riesgos de cara al futuro. Por ultimo, presentamos
una serie de consideraciones para las politicas a raiz de todo lo anterior.

La economia mundial: aspectos mas destacados el pasado
ano

La evolucién de la economia mundial en el afio analizado siguié un patrén muy similar
al de afos anteriores, con sintomas de tensién recurrente entre la evolucién
macroecondmica y los mercados financieros.

El producto mundial volvié a crecer menos de lo esperado, si bien el 3,2%
registrado en 2015 rozo el de 2014 y se acerco al promedio del periodo 1982-2007
(Capitulo II). En general, no se produjo la rotacion de crecimiento prevista desde las
economias de mercado emergentes (EME) hacia las economias avanzadas (EA), al no
haberse fortalecido estas Ultimas lo suficiente para compensar la debilidad de las EME
exportadoras de materias primas. Al cierre de este informe, las previsiones de
consenso apuntan a un aumento gradual de la tasa de crecimiento en las EA y a una
recuperacién mas intensa en las EME.

Los mercados de trabajo se mostraron mas resilientes. En la mayoria de EA,
incluidas todas las grandes, las tasas de desempleo siguieron reduciéndose. A finales
de 2015 la tasa agregada descendié al 6,5%, su nivel de 2008, antes de que se elevase
durante la crisis. Aun asi, el desempleo se mantuvo en algunos casos en niveles
preocupantes, especialmente en la zona del euro y entre los jovenes. En las EME, el
panorama fue mas variopinto, con notables debilidades y algunas fortalezas, si bien
en términos agregados la tasa de desempleo se elevé ligeramente en ellas.

Esta evolucion dispar (mejora del empleo pero crecimiento econdémico
moderado) sefiala una débil mejora de la productividad, el primer elemento de la
«triada de riesgos» antes mencionada (Gréafico L.3, panel izquierdo). El crecimiento de
la productividad se mantuvo bajo, prosiguiendo asi el prolongado descenso
observado en las EA y que se acentud en aquellas afectadas por la crisis.
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La deuda mundial continda aumentando y el crecimiento de la productividad

disminuyendo Gréfico 1.3
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; OCDE, Economic Outlook; The Conference Board, Total Economy Database; datos

nacionales; BPL calculos del BPL

La inflacién permanecié en general contenida, salvo en algunas EME (en especial
de América Latina) cuyas monedas se depreciaron bruscamente (Capitulo IV). En las
EA mas grandes con monedas de uso internacional, la inflacién subyacente aumento
—aunque sin alcanzar sus objetivos— aun cuando la inflacién general se mantuvo
considerablemente mas baja. También continda baja en gran parte de Asia y el
Pacifico, asi como en economias avanzadas de menor tamafo.

De nuevo, un factor esencial en esta evolucion fue la nueva caida de los precios
de las materias primas, especialmente el petrdleo. Tras un amago de repunte en la
primera mitad del pasado afo, los precios del petréleo reanudaron su desplome,
antes de recuperarse en cierta medida en los ultimos meses. El descenso generalizado
de los precios de las materias primas explica los patrones de crecimiento observados
en los paises exportadores e importadores (Capitulo IIl). La consiguiente contraccién
del crecimiento en los paises exportadores de materias primas solo quedd
parcialmente compensada por la depreciacién de sus monedas en un contexto de
apreciacion del délar de Estados Unidos. Igualmente, la caida de los precios de las
materias primas explica en cierto modo la brecha que se abrid entre la inflacion
general y la subyacente, asi como la concomitancia de tasas de inflacién muy elevadas
y actividad econémica débil (Capitulo IV).

Como teldn de fondo, la deuda en porcentaje del PIB (el segundo elemento de
la «triada de riesgos») siguio creciendo en todo el mundo (Gréfico 1.3, panel derecho).
Las EA mas afectadas por la crisis consiguieron reducir o estabilizar la deuda del
sector privado, pero esto quedd en general contrarrestado por un mayor
endeudamiento del sector publico. En otros casos, la deuda del sector privado y la
del sector publico crecieron a la par, o bien el aumento de la primera anul6 la
reduccién de la segunda.

La evolucidn del sector financiero fue dispar (Capitulo VI). En las EA, los bancos
adoptaron con rapidez los nuevos requerimientos reguladores reforzando su base de
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capital. Aun asi, el nivel de morosidad permanecié muy elevado en algunos paises de
la zona del euro. Incluso donde las condiciones econémicas fueron favorables, la
rentabilidad bancaria quedd un tanto deslucida. Resulta inquietante que las
calificaciones crediticias de los bancos sigan reduciéndose después de la crisis, asi
como que sus razones precio/valor contable continden por lo general por debajo
de 1. A las compaiias de seguros no les fue mucho mejor durante el periodo
analizado. En las EME, con condiciones crediticias generalmente mas propicias, el
panorama del sector bancario parecia mas brillante. Asi y todo, acabé desluciéndose
en aquellas de ellas donde ya se habia iniciado el deterioro de su ciclo financiero.

Los mercados financieros alternaron entre fases de tensa calma y turbulencias
(Capitulo II). La causa inmediata de inestabilidad fue el nerviosismo ante las
perspectivas de crecimiento de las EME, en especial de China. Un primer episodio de
nerviosismo se produjo en el tercer trimestre de 2015. Después de que los mercados
se recompusiesen, se produjo un segundo a comienzos de 2016, que provocaria una
de las peores caidas del mercado por ventas generalizadas jamas registrada en un
mes de enero. A este siguid una fase de inestabilidad mas breve —aunque mas
intensa— en febrero, que afectd especialmente a los bancos. Entre los detonantes se
encuentran anuncios de resultados peores de lo esperado, la incertidumbre sobre el
tratamiento regulador de las obligaciones convertibles contingentes (CoCos) y, sobre
todo, la preocupacion por los beneficios bancarios ante la expectativa de tasas de
interés persistentemente mas bajas como resultado de las decisiones de los bancos
centrales. Mas tarde, los mercados se estabilizaron, alentando alzas en los precios de
los activos y nuevos flujos de capitales hacia las EME.

La alternancia entre calma y turbulencias hizo sin duda mella en los mercados
financieros. Al final del periodo, la mayoria de los mercados bursatiles registraban
pérdidas, pese a que las razones precio/beneficios (PER) seguian bastante altas en
términos histdricos. Los diferenciales de crédito se ampliaron considerablemente, en
especial en el sector energético y en numerosos paises exportadores de materias
primas. El ddlar estadounidense se aprecid frente a la mayoria de monedas vy los
rendimientos a largo plazo fueron asentadndose en nuevos minimos.

Con este trasfondo, el margen de maniobra de las politicas macroecondmicas (el
tercer elemento de la «triada de riesgos») se estrechd alin mas, sobre todo para la
politica monetaria (Capitulo IV). Si bien la Reserva Federal comenzé a elevar su tasa
oficial tras haberla mantenido préacticamente en cero durante siete afios, mas
adelante puntualizé que lo haria de manera mas gradual de lo inicialmente previsto.
Al mismo tiempo, otras jurisdicciones clave relajaron mas su politica monetaria, tanto
bajando sus tasas de interés como ampliando los balances del banco central. La
reduccién del margen de maniobra de las politicas también se aplica en cierta medida
a la politica fiscal (Capitulos Il y V). En las EA, conforme la orientacion fiscal se volvia
en general mas neutral o favorable a la actividad econémica en el corto plazo, se
paralizaba el proceso de consolidacién fiscal a largo plazo. Al mismo tiempo, las
posiciones fiscales se debilitaron sustancialmente en las EME, en especial en paises
exportadores de materias primas.

La economia mundial: interpretacion y riesgos

Resulta tentador enfocar la evolucion de la economia mundial como si se tratase de
un conjunto de fotogramas inconexos o, en la jerga econémica, como una serie de
perturbaciones econdmicas inesperadas. No obstante, un enfoque mas revelador
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seria contemplarla como una pelicula, con escenas que guardan una clara relacion
entre si. A medida que avanza la trama, los actores advierten que lo que hicieron al
principio del guion inevitablemente limita lo que pueden hacer méas tarde, a veces de
un modo que no anticipaban. De nuevo, en la jerga econdémica, no importan solo las
perturbaciones (shocks), sino que hemos de atender también a la resultante de la
acumulacion de desequilibrios (stocks). La perspectiva que sugerimos puede ayudar
a explicar no sélo cémo hemos llegado a la situacién actual, sino también qué pueda
depararnos el futuro. Comencemos por repasar brevemente las principales escenas
de esta pelicula.

Interpretacién: una pelicula

Como hemos argumentado en anteriores Informes Anuales, la «pelicula» que mejor
cuenta las complicaciones que actualmente aquejan a la economia mundial
probablemente comenzd muchos afios atras, remontandose incluso a antes de que
estallara la crisis. En muchos sentidos, es posible que todavia no la hayamos dejado
atras por completo.

La crisis parece haber reducido permanentemente el nivel de actividad
econdmica (esto es, de producto o PIB). La evidencia empirica muestra cada vez con
mas claridad que, tras una crisis financiera, la tasa de crecimiento del producto puede
recuperar su tendencia secular previa, pero no suele ocurrir asi con el nivel del
producto. Con ello se abre una brecha permanente entre la tendencia de los niveles
de actividad econdémica anterior y posterior a la crisis (Capitulo V). Con esta premisa,
dada la amplitud y la profundidad practicamente inauditas de la reciente crisis, no
seria realista esperar que la actividad econdmica pudiera retomar su tendencia
anterior a la crisis. De ahi los persistentes resultados decepcionantes y la gradual
revision a la baja de las estimaciones de producto potencial.

Todo ello implicaria que, al menos durante un tiempo, la crisis redujo el
crecimiento del producto potencial, como ilustraria la persistente y en otro caso
desconcertante desaceleracion en el crecimiento de la productividad. Hay numerosas
explicaciones posibles de los mecanismos en juego. Una de ellas, posiblemente no
reconocida lo suficiente, es el legado del desproporcionado auge financiero
precedente (Capitulo III). Recientes estudios del BPI sobre una muestra de
20 economias avanzadas a lo largo de 40 afios avalan tres conclusiones: los auges
financieros pueden minar el crecimiento de la productividad mientras se estan
produciendo; buena parte de la erosion suele reflejar la transferencia de mano de
obra hacia sectores con menor crecimiento de la productividad; y, aln mas
importante, el impacto de la asignacidn ineficiente de recursos que se produce
durante el auge parece ser mucho mayor y mas persistente una vez se produce la
crisis.

Los correspondientes efectos sobre el crecimiento de la productividad pueden
ser sustanciales. Considerando conjuntamente, por ejemplo, una fase de auge de
5 afos seguida de otra de crisis también de 5 afios, el impacto acumulado seria una
pérdida de aproximadamente 4 puntos porcentuales. Dicho de otro modo, para el
periodo 2008-13, la pérdida equivaldria a 0,5 puntos porcentuales al afio para las EA
que experimentaron un auge seguido de una contraccion. Esto practicamente

Véase J. Caruana, «Credit, commodities and currencies», discurso pronunciado en la London School of
Economics, 5 febrero 2016; y C. Borio, «The movie plays on: a lens for viewing the global economy»,
discurso pronunciado en FT Debt Capital Markets Outlook, Londres, 10 febrero 2016.
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coincide con el crecimiento medio de la productividad que de hecho registraron estas
economias en ese mismo periodo. Los resultados apuntan a que, ademas de los
conocidos efectos debilitantes de una demanda agregada deficiente, tampoco puede
obviarse el impacto que los ciclos de auge y contraccién financieros tienen en la
economia en el lado de la oferta.

En esta pelicula, las politicas instrumentadas lograron estabilizar la economia
durante la crisis; pero, al desarrollarse los acontecimientos y revelarse la recuperacién
mas débil de lo esperado, esas mismas politicas resultaron no estar suficientemente
equilibradas. No se prestd suficiente atencion al saneamiento de balances o a
medidas estructurales en comparacion con la prestada a las tradicionales medidas de
demanda agregada. En concreto, la politica monetaria tuvo que cargar con casi todo
el peso, aun cuando su eficacia quedase muy en entredicho. Después de todo, un
sistema financiero dafiado dificulté la transmisién de las medidas de relajacion
monetaria, los sobreendeudados agentes del sector privado se replegaron y la
politica monetaria poco pudo hacer para facilitar el necesario reequilibrio en la
asignacion de recursos. A medida que las autoridades pisaban el acelerador con mas
fuerza, el margen de maniobra se iba estrechando.

Todo esto tuvo amplias consecuencias para la economia mundial. En primer
lugar, conforme los canales nacionales de la politica monetaria parecian perder
eficacia, los tipos de cambio fueron adquiriendo protagonismo (Capitulo IV). Ademas,
la resistencia de algunos paises a la apreciacidn indeseada de sus monedas
contribuy6 a difundir unas condiciones monetarias extraordinariamente relajadas al
resto del mundo, como atestiguan indicadores tradicionales (Grafico 1.4): la relajacién
indujo relajacién. Asimismo, la orientacion monetaria excepcionalmente
acomodaticia en los paises con monedas de uso internacional, especialmente Estados
Unidos, estimulé directamente la expansion del crédito en los demas. Entre 2009 y el

Orientacion monetaria mundial inusualmente acomodaticia

Porcentaje Gréfico L4
Taylor: Mundial Taylor: EME Reservas de divisas en porcentaje del
PIB
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1 Medias ponderadas basadas en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afio 2005. 2 Las tasas de Taylor se calculan con la férmula i = r*+1*
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Fuentes: B. Hoffmann y B. Bogdanova, «Reglas de Taylor y politica monetaria: juna "Gran desviacion" mundial?», Informe Trimestral del BPI,
septiembre 2012; FM], Estadisticas Financieras Internacionales y Perspectivas de la Economia Mundial; Bloomberg; CEIC; Consensus Economics;
Datastream; datos nacionales; calculos del BPI
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tercer trimestre de 2015, el crédito en dolares estadounidenses concedido a
entidades no bancarias fuera de Estados Unidos se increment6 més de un 50%, hasta
rondar los 9,8 billones de ddlares; frente a entidades no bancarias de EME se duplico,
ascendiendo a unos 3,3 billones de délares. La liquidez mundial se disparé conforme
se relajaban las condiciones de financiacion en los mercados internacionales
(Capitulo III).

En suma, hemos sido testigos de cémo los auges y contracciones financieros
iban rotdndose por todo el mundo tras la crisis. Mientras el sector privado de las EA
mas afectadas por la crisis comenzaba lentamente a desapalancarse, el de otras
economias —no solo en las EME— acelerd su ritmo de reapalancamiento segun se
disipaba el recuerdo de la crisis asiatica de 1997-98. Comenzaron a atisbarse sefiales
de auges financieros insostenibles en algunas EME, en forma de fuertes aumentos de
los volumenes de crédito, los precios inmobiliarios y, como en ocasiones anteriores,
también el endeudamiento en moneda extranjera. La apreciacion de sus monedas no
logro frenar esta corriente. De hecho, incluso podria haber alentado la asuncion de
riesgo, segun un estudio del BPI, al dar la impresion de reforzar los balances de los
prestatarios en moneda extranjera mientras inducia a los prestamistas a conceder
mas crédito (el «canal de asuncion de riesgo») (Capitulos Iy IV).

Los precios de las materias primas, en particular el petréleo, reforzaron
decisivamente esta evolucion, de ahi que se hablase de un «superciclo» de las
materias primas (Capitulo III). Por un lado, el fuerte crecimiento de las EME mas
intensivas en energia provocd un alza de precios. China, siendo el comprador
marginal de una amplia gama de materias primas, jugd un papel desproporcionado
en este sentido, al embarcarse tras la crisis en una politica fiscal fuertemente
expansiva e impulsar con crédito su reactivacion econdémica. Esto revirtié la marcada
caida de precios inducida por la crisis y dio nuevas alas al auge de las materias primas.
Por otra parte, las relajadas condiciones monetarias y financieras estimularon aun
mas los precios de las materias primas. Estos, a medida que subian, reforzaban los
auges financieros y las favorables condiciones de liquidez externa para muchas
economias productoras de materias primas. Esta interaccion de fuerzas fue ganando
impulso con el tiempo.

Los acontecimientos que hemos presenciado el Ultimo afio podrian ser el
principio de un reajuste sustancial, inevitable y necesario por el que todos estos
elementos retornan a su cauce. Los ciclos financieros han ido madurando o
cambiando de signo en algunas EME, incluida China, y el crecimiento en ellas se ha
ralentizado. Los precios de las materias primas han caido. En concreto en el caso del
petroleo, el debilitamiento del consumo, unido al aumento de la produccion, ha
deprimido auin maés su cotizacién. Ademas, el endurecimiento efectivo y previsto de
la politica monetaria estadounidense en un contexto de continua relajacion
monetaria en otras economias ha favorecido la apreciacién del ddlar. Esto, a su vez,
ha endurecido las condiciones de financiacién para las economias muy endeudadas
en esa moneda (Capitulo III).

También hemos visto que este reajuste no ha sido gradual ni constante, sino que
ha ido frenandose o acelerandose conforme mudaban los mercados sus expectativas.
De hecho, desde el episodio de turbulencias en los mercados financieros a comienzos
de 2016 los precios del petroleo se han recuperado y el dolar estadounidense ha
cedido parte del terreno ganado. En algunos casos, estos vaivenes del mercado
reflejan tensiones de indole mas bien politica, como la incertidumbre que rodea al
referéndum en el Reino Unido sobre su permanencia en la Unién Europea. Pero por
lo general obedecen a las mismas fuerzas subyacentes que han venido configurando
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la economia mundial durante mucho tiempo; a saber, las cambiantes expectativas
sobre la politica monetaria, la evolucién de los costes de endeudamiento en las
principales monedas y el estimulo econédmico adicional en China basado en el crédito.
Al final, es la acumulacién de desequilibrios, y no tanto las perturbaciones, lo que rige
el ajuste de la economia mundial.

Dos factores destacan en esta narrativa: la deuda y el impacto acumulado de
decisiones anteriores.

La deuda puede ayudar a explicar lo que de otro modo podrian parecer
acontecimientos inesperados (Capitulo II). En primer lugar, esclarece la
desaceleracion de las EME y los patrones de crecimiento mundial. La deuda esta en
el meollo mismo de los ciclos financieros y del endurecimiento de las condiciones
financieras ligado al endeudamiento en moneda extranjera. El caso mas patente es el
de los paises productores de materias primas, en especial exportadores de petrdleo,
gue han visto desplomarse sus ingresos y el valor de sus garantias reales; de ahi los
grandes agujeros en sus cuentas publicas y los drasticos recortes a la inversion.
Ademas, la deuda puede ser una de las razones por las que el impulso al consumo
en los paises importadores de petréleo ha resultado decepcionante: los hogares se
han dedicado a apuntalar sus balances.

En segundo lugar, la deuda da pistas sobre las variaciones de los tipos de cambio
en el Ultimo afio y sobre sus consecuencias para la actividad econdmica. El
endeudamiento en divisas acentla la presion depreciatoria sobre la moneda local y,
por ende, la presion apreciatoria sobre la moneda de financiacion, que es en gran
medida el délar de Estados Unidos. Sirva de ejemplo el considerable volumen de
amortizaciones de deuda en délares contraida por empresas chinas. Y la evidencia
empirica sugiere que un elevado endeudamiento en moneda extranjera debilita, e
incluso puede anular por completo, el efecto expansivo sobre el comercio de una
depreciacion monetaria (Capitulo III).

En tercer lugar, la deuda también ayudaria a explicar los bajos precios del
petréleo mas alla de la influencia de factores mas conocidos. Durante el reciente auge
de las materias primas, las empresas productoras de petrdleo y gas se endeudaron
considerablemente aprovechando las condiciones financieras extraordinariamente
favorables. El saldo vivo de su deuda aument6 de 445 000 millones de délares en
2006 a 1,4 billones en 2014 (lo que equivale a un incremento del 15% anual) y sus
préstamos sindicados lo hicieron de 600 000 millones a 1,6 billones de dodlares (o un
13% anual). La mayor parte de este endeudamiento correspondid a extractoras de
hidrocarburos de esquistos bituminosos y a petroleras estatales de EME. Al
deteriorarse su situacion financiera, se vieron obligadas a mantener la produccion
para poder hacer frente al pago de su deuda y a cubrir todavia mas sus menguantes
ingresos.

Por ultimo, la deuda puede explicar incluso la desconcertante desaceleracion del
crecimiento de la productividad. Utilizado de manera inteligente, el crédito es un
potente motor de sano crecimiento econémico; pero, a juzgar por los datos
anteriores, si los auges crediticios se van de las manos pueden ser parte del problema
y dejar una persistente impronta tras su contraccion, minando el crecimiento de la
productividad. Asimismo, los excesos de deuda deprimen la inversidn, debilitando
aun mas la productividad, lo cual a su vez hace mas dificil soportar la carga de la
deuda, cerrandose asi el circulo.

El segundo factor en esta narrativa, el impacto acumulado de decisiones
anteriores, explica la pérdida de capacidad de maniobra de las politicas. Dado el
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reducido abanico de opciones y las limitaciones politicas, siempre estd presente la
tentacion de intentar solucionar los problemas impulsando la demanda agregada por
cualquier medio y en cualquier circunstancia. Ahora bien, las medidas indiscriminadas
pueden llevar a malgastar la municién sin haber eliminado los obstaculos que frenan
el crecimiento. En tales casos, con el tiempo las opciones de politica se van limitando
y, cuando el futuro finalmente deviene presente, puede ocurrir que las ventajas que
se obtuvieron a corto plazo han conllevado un alto precio a largo plazo y han
empeorado las opciones de politica. A este asunto volveremos mas adelante.

;Estancamiento secular o auges financieros truncados?

Esta posible interpretacion de la desaceleracion del crecimiento mundial tras la crisis
difiere en varios sentidos de otra que ha ido ganando adeptos, la del estancamiento
secular. Bajo la primera, la mejor forma de entender la economia mundial es
contemplandola como si fuera el resultado de una serie de auges financieros que
acabaron mal. Considérense, aun de forma esquematica, las principales diferencias
entre ambas perspectivas.

La variante mas popular de la hipétesis del estancamiento secular postula que la
economia mundial ha estado atenazada por una deficiencia estructural de la
demanda agregada. Dicha deficiencia seria anterior a la crisis y estaria motivada por
una serie de factores muy arraigados, como el envejecimiento de la poblacién, la
desigualdad de los ingresos y los avances tecnolégicos. Desde esta perspectiva, el
auge financiero anterior a crisis fue el precio que hubo que pagar por que la
economia operase a su nivel potencial. El principal sintoma del desarreglo seria la
caida de las tasas de interés reales, tanto a corto como a largo plazo, que apuntaria
a presiones desinflacionistas endémicas.

En la hipdtesis aqui propuesta, la economia mundial se habria visto afligida por
la incapacidad para contener unos auges financieros que, al truncarse, provocan
dafios duraderos. El desproporcionado e insostenible auge financiero que precedio a
la crisis enmascaré y exacerb6 el deterioro del crecimiento de la productividad. Tal
auge, lejos de ser el precio a pagar por una evolucion econdémica satisfactoria,
contribuyd en cierta medida a su deterioro, tanto directamente como a través de las
politicas que se aplicaron como respuesta. El principal sintoma del desarreglo seria la
caida de las tasas de interés reales, tanto a corto como a largo plazo, acompafiado
de renovadas muestras de crecientes desequilibrios financieros.

Como analizé a fondo el Informe Anual del pasado afo, la interpretacion que se
haga de las tasas de interés excepcional y persistentemente bajas es efectivamente
crucial. Desde la perspectiva del estancamiento secular y, en general, las perspectivas
mas extendidas, dichas tasas pueden considerarse un fenémeno de equilibrio a largo
plazo; es decir, son necesarias para compensar la escasez de demanda mundial que
existia antes de la crisis. En esa perspectiva, el comportamiento de la inflacion marca
la pauta. Desde la perspectiva que aqui presentamos, las tasas de interés no pueden
estar realmente en su nivel de equilibrio si contribuyen a unos desequilibrios
financieros que, tarde o temprano, causaran un serio dafio econémico. Igualmente,
la inflacion es un indicador muy imperfecto de una expansion econémica sostenible,
como se puso de relieve antes de la crisis. No cabria esperar otra cosa en un mundo
altamente globalizado, en el que las fuerzas de la competencia y la tecnologia han
erosionado la capacidad de determinacion de precios tanto de empresas como de
trabajadores, haciendo mucho mas improbables las espirales de precios y salarios
que se formaban en el pasado.
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Es extraordinariamente dificil pronunciarse por una u otra de estas hipotesis.
Cabe alegar diversos argumentos en contra de la hipotesis del estancamiento secular,
desarrollada inicialmente para Estados Unidos. Por ejemplo, esta hipotesis no casa
facilmente con el elevado déficit por cuenta corriente que registraba ese pais antes
de la crisis, indicativo de que la demanda interna de hecho superaba el valor de su
PIB. En aquella época, el mundo registraba tasas de crecimiento econdémico récord y
tasas de desempleo en minimos historicos, lo que no indica precisamente una escasez
de demanda mundial. El envejecimiento de la poblacién también afecta a la oferta,
no solo a la demanda; de ahi las perspectivas de un menor crecimiento si no se
acelera la productividad. Por Gltimo, la reduccién de las tasas de desempleo, en
muchos casos a niveles proximos a sus valores normales historicos o a estimaciones
de pleno empleo, més pareceria indicativa de limitaciones de oferta que de una
insuficiencia de demanda.

Sin embargo, las hipotesis contrafactuales implican que la evidencia empirica no
puede considerarse concluyente, dejando la puerta abierta a interpretaciones
alternativas. En nuestro Informe Anual presentamos algunos datos congruentes con
la importancia de los auges y contracciones financieros. Concluimos que las variables
aproximativas (proxies) al ciclo financiero pueden ayudar a obtener estimaciones del
producto potencial y de las brechas del producto en tiempo real (mientras se
desarrollan los acontecimientos) mas precisas que aquellas que suelen utilizar las
politicas basadas en modelos macroeconémicos tradicionales y en la inflacién
(Capitulo V). Estas conclusiones respaldan la conocida debilidad de la relacién
empirica entre la inflacién y las medidas de holgura de la capacidad productiva
interna, asi como con la evidencia anterior sobre el impacto de los auges del crédito
sobre el crecimiento de la productividad. También identificamos las cadenas de
suministro internacionales como un potente mecanismo a través del cual los factores
mundiales afectan a la inflacién interna, con independencia de las limitaciones de
capacidad productiva a nivel nacional (Capitulo IV). Y descubrimos que variantes de
estas medidas del ciclo financiero pueden conducir a estimaciones de tasas de interés
de equilibrio mas altas de lo que normalmente se cree.

Es importante sefalar que todas las estimaciones de tasas de interés de equilibrio
de largo plazo, ya sean tasas a corto o a largo, se basan inevitablemente en algun
tipo de interpretacion sobre el funcionamiento de la economia. Las medias histéricas
sencillas suponen que a lo largo del periodo considerado la tasa de interés
predominante es la «adecuada». Las estimaciones basadas en medidas de inflacién
suponen que es esta la que encierra la clave. Y las que se basan en indicadores del
ciclo financiero, como en gran medida hacen las nuestras, arguyen que lo importante
son las variables financieras. Las metodologias pueden diferir en cuanto al grado en
que los resultados se basan en datos o incluyen restricciones a priori (menores
restricciones pueden elevar el grado de confianza de las estimaciones), pero en
cualquier caso la incertidumbre resultante es muy elevada.

Esta incertidumbre sugiere que podria ser imprudente confiar excesivamente en
sefales de mercado al sacar conclusiones sobre el equilibrio y la sostenibilidad. Nada
garantiza que, a lo largo de cualquier periodo, la interaccion de las actuaciones de
bancos centrales, gobiernos y participantes en los mercados se traduzca en tasas de
interés de mercado en un nivel «adecuado», es decir, tasas congruentes con una
coyuntura econémica positiva y sostenible (Capitulo II). Después de todo, vista la
enorme incertidumbre implicita, ;quién puede estar seguro de que el resultado a
largo plazo seré el deseable? ;No podria ocurrir que las tasas de interés, como el
precio de cualquier otro activo, se mantuvieran en un nivel inadecuado durante largos
periodos? El tiempo y los acontecimientos lo diran.

BPI  86° Informe Anual 17



Riesgos

El andlisis anterior apunta una serie de riesgos relacionados con la interaccion entre
la evolucién financiera y la macroeconomia.

El primer riesgo se refiere a las posibles distorsiones macroeconémicas que
surgen de la combinaciéon de dos factores: la estrechez de liquidez mundial y la
maduracion de los ciclos financieros nacionales. Podemos imaginar esta combinacién
como la de dos ondas de frecuencia diferente que se superponen para formar una
mas potente. Sefales de que este proceso estaba tomando cuerpo aparecieron en la
segunda mitad de 2015, cuando el endeudamiento en moneda extranjera tocé techo
y las condiciones de financiacién se endurecieron para algunos prestatarios,
especialmente productores de materias primas. No obstante, tras las turbulencias
registradas a comienzos de 2016, las condiciones financieras externas por lo general
se relajaron, aliviando también la presién sobre el cambio de signo en los ciclos
financieros nacionales. En China, las autoridades imprimieron un nuevo impulso a la
expansion del crédito total en un intento por evitar un giro drastico de la economia
y suavizar el necesario reequilibrio econémico hacia la demanda interna y los
servicios. El resultado ha sido una disminucion de las tensiones en las EME, aunque
persisten las vulnerabilidades subyacentes. A menudo, los acontecimientos se
desarrollan a cdmara lenta durante mucho tiempo para luego acelerarse de repente.

Desde que atravesaran por crisis en el pasado, las EME han tomado medidas para
reforzar sus economias y mejorar su capacidad de reaccién ante factores externos.
Sus marcos macroecondémicos son mas solidos, sus infraestructuras financieras y
mecanismos reguladores son mas firmes y sus tipos de cambio flexibles, unidos a sus
abultadas reservas de divisas, mejoran el margen de maniobra de sus politicas. Por
ejemplo Brasil, pese a estar atravesando su peor recesion hasta la fecha, todavia no
ha sufrido una crisis externa, en parte gracias a su amplio recurso a sus reservas de
divisas para blindar al sector financiero frente a pérdidas. Ademas, el aumento de la
morosidad en los préstamos ha sido por el momento limitado. En lineas mas
generales, el endeudamiento de las EME en moneda extranjera expresado en
porcentaje de su PIB es menor que en crisis financieras anteriores.

Con todo, se impone prudencia. En algunas EME, el crecimiento de la deuda
interna ha sido sustancial y muy superior a sus niveles historicos. El sector empresarial
ha jugado un papel fundamental en este sentido y en él se ha concentrado el
incremento de la deuda en moneda extranjera, pese a que la rentabilidad ha caido
por debajo de los niveles de EA, especialmente en el sector de las materias primas
(Capitulo III). Si bien el nivel de endeudamiento parece haber comenzado a reducirse,
sobre todo en China, la falta de datos sobre descalces de monedas hace dificil valorar
las vulnerabilidades. La entrada de nuevos participantes en los mercados,
especialmente gestoras de activos, podria complicar la respuesta de las autoridades
frente a las tensiones, al cambiar la dindmica de las dificultades financieras y poner a
prueba la capacidad de los bancos centrales para proporcionar liquidez en caso
necesario. Ademas, el mayor peso de las EME y su mayor integracion en la economia
mundial indican que el impacto de cualquier tensidn sobre el resto del mundo seria
ahora mayor que en el pasado, a través de los canales tanto comercial como
financiero (Capitulo III).

El segundo riesgo se refiere a la persistencia de las tasas de interés
extraordinariamente bajas, cada vez mas negativas incluso en términos nominales y
en algunos casos incluso por debajo de lo anticipado por el banco central. Este riesgo
es de mas largo alcance, con un dafio menos patente en el momento pero que va
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creciendo gradualmente con el tiempo. Estas tasas tienden a deprimir las primas de
riesgo y a «estirar» las valoraciones de los activos, aumentando su vulnerabilidad
frente a una reversion al alentar la toma de riesgos financieros y elevar su sensibilidad
ante noticias econémicas peores de lo esperado, con el consiguiente «riesgo de
latigazo» (snapback) (Capitulo II). Las tasas persistentemente bajas debilitan el
sistema financiero erosionando los margenes de intermediacion de los bancos,
desbaratando las previsiones actuariales de las compafias de seguros e
incrementando en gran medida el valor de las obligaciones de los planes de
pensiones (Capitulo VI). Y, con el tiempo, pueden llegar a debilitar la economia real a
través de los canales antes citados, incluida la reduccion de la capacidad de los
bancos para conceder préstamos. Este debilitamiento también puede surgir al
fomentar un mayor endeudamiento y al dejar de canalizar los escasos recursos hacia
sus fines mas productivos. En efecto, cuanto mas se prolonguen estas condiciones
excepcionales, mas dificil sera salir de esta situacion. Las tasas de interés negativas
en términos nominales generan aun mas incertidumbre, especialmente cuando son
reflejo de decisiones de politica (véase mas abajo).

El tercer riesgo remite a la pérdida de confianza en los responsables de formular
las politicas. Conforme pasa el tiempo, mas afecta a su reputacién la discrepancia
entre lo que espera el publico y la realidad. Valga de ejemplo la politica monetaria, a
la que se ha dejado soportar una parte abrumadora del coste de devolver las
economias a su senda. Cuando estalld la crisis, la politica monetaria se revel6 crucial
para estabilizar el sistema financiero y evitar un colapso mayor en la actividad
economica. A pesar de las prolongadas medidas extraordinarias que han adoptado,
las autoridades monetarias no han conseguido sin embargo devolver la inflacion a
sus objetivos ni han logrado un crecimiento econémico aceptable. En el proceso, los
mercados financieros se han vuelto mas dependientes del apoyo de los bancos
centrales y el margen de maniobra de las politicas se ha estrechado. Si esta situacién
se prolongase hasta el punto de menoscabar la confianza del publico en las politicas,
las consecuencias para los mercados financieros y la economia podrian ser graves.
Las primeras sefiales preocupantes de que esto podria esta ocurriendo las vimos
durante el episodio de inestabilidad de los mercados el pasado mes de febrero.

La economia mundial: politicas

El andlisis anterior aporta sugerencias Utiles sobre algunos aspectos de las politicas
economicas. Una de ellas es qué deberia hacerse ahora en este ambito, comenzando
por su urgente reequilibrio para aliviar la excesiva carga que estd soportando la
politica monetaria. Otras se refieren a la arquitectura de los marcos de politica.
Conviene abordar estas consideraciones en orden inverso, al objeto de no perder de
vista el destino final una vez emprendido el camino.

Hacia un marco de estabilidad macrofinanciera
El destino antes mencionado es un conjunto de mecanismos que incorporen

sistematicamente consideraciones de estabilidad financiera en el analisis
macroecondémico tradicional, lo que en el pasado hemos llamado un «marco de
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estabilidad macrofinanciera»?. Este marco permitiria abordar de manera mas eficaz
las fases de auge y contraccidn financieros, tan dafiinas para la economia. Como
minimo, dicho marco abarcaria las politicas prudencial, monetaria y fiscal, con el
fuerte respaldo de medidas estructurales. Su principal caracteristica operativa seria
que las autoridades intentarian frenar los auges financieros con mayor determinacién
y contrarrestar las contracciones financieras con menor agresividad y, sobre todo, con
menor persistencia.

Esta politica mas simétrica a lo largo de todo el ciclo financiero podria contribuir
a su moderacién y evitar la progresiva pérdida de margen de maniobra de las
politicas, lo cual claramente constituye una deficiencia grave de los mecanismos
actuales. Uno de los sintomas de esa pérdida es el incesante aumento de la razon
deuda/PIB, tanto para el sector privado como para el publico. Otro es el nivel
excepcionalmente bajo de las tasas de interés oficiales. Si bien su descenso en
términos reales sin duda refleja factores seculares que escapan al control de las
autoridades, probablemente también refleje la respuesta asimétrica por parte de
estas, que puede contribuir a la acumulacion de desequilibrios financieros y a sus
costes a largo plazo para la actividad econémica y la productividad. Esto aumenta el
riesgo de incurrir en una trampa de deuda: cuanto mas se eleva la deuda, mas dificil
se hace subir las tasas de interés sin causar dafios. También significa que, en
horizontes temporales suficientemente largos, las tasas de interés bajas acaban en
cierta medida «autovalidandose». Las bajas tasas del pasado contribuyen a conformar
el entorno econdmico que las autoridades consideran dado cuando el futuro se
vuelve presente. En este sentido, tasas bajas engendran tasas ain mas bajas (véase
mas adelante).

;Cuanto se ha progresado en las politicas prudencial, fiscal y monetaria?

Politica prudencial

La politica prudencial es la que mas ha avanzado. La estrategia ha consistido en
disefiar mecanismos con una marcada orientacién sistémica (macroprudencial)
basada en sélidos fundamentos. Con el respaldo de la comunidad internacional, las
autoridades nacionales adoptaron a lo largo del pasado afio medidas adicionales
para establecer o implementar marcos macroprudenciales disefiados principalmente
para reforzar la resiliencia y contener la acumulacion de desequilibrios financieros. Si
bien aln queda trabajo por hacer, la direccidn esta bien sefializada.

En el &mbito de la regulacion bancaria, una prioridad este afio es finalizar el
marco de Basilea III. Para ello serd fundamental asegurarse de que el nivel de capital
se corresponda con los riesgos subyacentes. Como confirman estudios recientes del
BPI, el debate publico tiende a subestimar las ventajas del capital como fundamento
mismo del préstamo y a sobrestimar sus costes (Capitulo VI). En la banca, un mayor
nivel de capital va asociado a menores costes de financiacidon y a mayores volimenes
de préstamo: los bancos més solventes prestan mas.

Una cuestién que ha pasado a primer plano en el periodo examinado es el
vinculo entre las reformas reguladoras y la liquidez del mercado (Capitulos Il y VI). En
los Ultimos dos aflos, movimientos bruscos en la cotizacién de los bonos soberanos
mas liquidos —los del Tesoro estadounidense y los Bunds alemanes— han
exacerbado la preocupacién sobre la fragilidad de las condiciones de liquidez. Mas

2 Esta expresion se acuiid en el 75° Informe Anual del BPIL Algunas caracteristicas del marco se

analizaron en el Capitulo I del 84°y el 85° Informe Anual.
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en general, las sefiales de menor liquidez en algunos mercados secundarios de renta
fija y las carteras menos abultadas de las sociedades de valores se han achacado a
los costes de balance derivados de la regulacién y otras restricciones. En la misma
direccién apuntaria el hecho de que las instituciones financieras ahora parecen menos
dispuestas que antes a comprometer sus balances para arbitrar diferencias en la
valoracion de activos (Capitulo II).

Tales afirmaciones deben considerarse en un contexto amplio, ya que los
cambios en la dindmica de la liquidez del mercado pueden obedecer a diversos
motivos. En el caso de los mercados de renta fija, por ejemplo, la expansion de las
plataformas de contratacién electronica y de negociacién algoritmica y de alta
frecuencia ha desempefiado un papel clave. También es probable que el crecimiento
del sector de la gestién de activos haya aumentado la demanda neta de servicios de
liquidez. Asimismo, tras la crisis, los equipos directivos de los bancos y sus accionistas
han adoptado una vision mucho mas critica del compromiso entre rentabilidad y
riesgo intrinseco al negocio de la intermediacion de valores. Alin mas importante, el
coste de la liquidez estaba extremadamente infravalorado antes de la crisis, lo que
contribuyé a su evaporacion en situaciones de tensién, un problema que
decididamente hay que evitar que se repita. La mejor salvaguarda estructural frente
a la liquidez volatil y sus nefastas consecuencias pasa por dejar de creer que la
liquidez de mercado es inagotable y por mejorar la resiliencia de las instituciones
financieras. Unas normas de capital y de liquidez méas exigentes no son parte del
problema, sino parte esencial de la solucién. Una mayor solvencia de los creadores
de mercado reforzara la liquidez de mercado.

Politica fiscal

La politica fiscal es un elemento clave que estd ausente del marco de estabilidad
macrofinanciera. La estabilidad financiera en general, y los ciclos financieros en
particular, apenas estdn presentes en su disefio, ya se trate de objetivos
macroecondmicos a corto plazo o de sostenibilidad a largo plazo. Sin embargo, la
experiencia historica indica que las crisis financieras pueden causar estragos en las
posiciones fiscales; y a la inversa, el disefio de la politica fiscal puede tener un impacto
sustancial sobre la estabilidad financiera. Tampoco deberia subestimarse el riesgo de
un circulo vicioso por el que las deficiencias en el balance de los sectores publico y
privado se realimentan entre si. Esto justifica que dediquemos todo un capitulo a
estos asuntos (Capitulo V).

Para proteger a los soberanos de los riesgos de inestabilidad financiera hay que
identificar y establecer correctamente la correspondencia entre dichos riesgos y las
posiciones fiscales. Por su enorme efecto de realce sobre las cuentas publicas, los
auges financieros han inducido con demasiada frecuencia una falsa sensacién de
seguridad en las autoridades. Unos auges financieros desproporcionados e
insostenibles elevan artificialmente las estimaciones de PIB potencial, crecimiento
economico e ingresos fiscales sostenibles, al tiempo que enmascaran los pasivos
contingentes vinculados a los fondos publicos necesarios para facilitar la reparacion
financiera una vez que estalla la crisis. Sugerimos formas de obtener mejores
estimaciones de las posiciones fiscales subyacentes y de incluirlas en evaluaciones
mas amplias del margen de maniobra fiscal.

A la inversa, la proteccién del sistema financiero frente al soberano presenta
varias dimensiones. Una de ellas es la forma de abordar los riesgos soberanos en la
regulacion y supervision de caracter prudencial. Una cuestiéon fundamental es el
tratamiento del riesgo de crédito, que esta en proceso de revision en el marco de
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Basilea III. El principio fundamental es que los requerimientos prudenciales sean
acordes al nivel de riesgo, limitando asi el riesgo de beneficiar o perjudicar
indebidamente al sector publico frente al privado, para no debilitar aiin méas el motor
de crecimiento. Pero los soberanos, a su vez, plantean multiples riesgos que originan
disyuntivas. Por ejemplo, su capacidad de «imprimir dinero» reduce—aunque no
elimina— el riesgo de crédito, si bien posiblemente a expensas del riesgo de inflacion
y, por ende, de los riesgos de tasas de interés y de mercado. La solvencia del soberano
sustenta la solidez de una economia. En Gltimo término, nada sustituye a unas cuentas
publicas saneadas, que brinden margen de maniobra fiscal suficiente para evitar la
inestabilidad macroecondmica y respaldar el sistema financiero en caso de necesidad.

Cabe ir un paso mas alld y ponderar cual seria la mejor manera de utilizar
activamente la politica fiscal para mitigar los riesgos de estabilidad financiera. Una
posibilidad es dotarla de un caracter mas anticiclico con respecto al ciclo financiero.
Otro enfoque, mas estructural, es reducir las garantias implicitas, que pueden alentar
la asuncion de riesgo. Y otra opcidn es recurrir al cédigo tributario para limitar o
eliminar el sesgo que favorece la deuda sobre los recursos propios o para atenuar los
ciclos financieros (por ejemplo, mediante impuestos variables en el tiempo sobre el
mercado inmobiliario). Cada una de estas opciones complementarias plantea retos
de aplicacion delicados y bien conocidos. Algunas de ellas ya se han llevado a la
practica, pero todas ellas merecen reconsiderarse a fondo.

Politica monetaria

La politica monetaria estd en una encrucijada. Por un lado, hay un creciente
reconocimiento de que esta politica puede perjudicar la estabilidad financiera cuando
fomenta auges financieros y la asuncion de riesgo, y de que la estabilidad de precios
no garantiza la estabilidad financiera. Por otro lado, existe renuencia a dejar que la
politica monetaria desempefie una funcién prominente en la prevencién de la
inestabilidad financiera. La opinion predominante es que Unicamente deberia
recurrirse a ella cuando la politica prudencial —la primera linea de defensa— fracasa
en su empeho. El desarrollo de marcos macroprudenciales ha proporcionado un
motivo adicional para adherirse a esta suerte de «principio de separacion».

Como en Informes Anuales anteriores, abogamos por un papel mas prominente
para la politica monetaria. Seria imprudente confiar exclusivamente en medidas
(macro)prudenciales; los ciclos financieros son demasiado potentes, como atestiguan
las muestras de acumulacién de desequilibrios financieros en varias EME que han
recurrido activamente a dichas medidas. Ademas, es peligroso pisar el acelerador y
el freno simultdneamente, como ocurriria por ejemplo si las autoridades bajan las
tasas de interés y al mismo tiempo trata de compensar sus efectos sobre la
estabilidad financiera endureciendo los requerimientos de tipo prudencial. Es
indudable que la dependencia relativa de medidas monetarias y macroprudenciales
ha de variar en funcidn de las circunstancias y caracteristicas especificas de cada pais,
sobre todo del tipo de cambio y los flujos de capitales (Capitulo IV). Pero cabe
argumentar que ambos conjuntos de herramientas funcionan mejor cuando operan
en el mismo sentido. Siendo asi, los marcos monetarios deberian permitir como
minimo la posibilidad de endurecer la politica aun cuando la inflacién a corto plazo
parezca estar bajo control.

Este aflo profundizamos en este razonamiento al considerar con mas detalle las
disyuntivas que implica dicha estrategia (Capitulo 1V). ;En qué circunstancias los
costes de utilizar la politica monetaria para contrarrestar los desequilibrios financieros
superan a sus beneficios? La respuesta no es inmediata, pero aqui sugerimos que
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algunos de los andlisis al uso pueden subestimar los beneficios potenciales al
infravalorar los costes de la inestabilidad financiera, asi como la capacidad de la
politica monetaria para influir en ella. Ademas, existe cierta tendencia a interpretar
esta accién de contrarrestar en un sentido demasiado restrictivo. En consecuencia, el
banco central sigue la mayor parte del tiempo una estrategia «<normal» orientada a
la inflacion y solo se desvia de ella cuando se hacen patentes sefiales de
desequilibrios financieros. Esto entrafa el riesgo de hacer demasiado poco
demasiado tarde o, lo que es peor, de dar la impresién de estar precipitando
precisamente el resultado que se intenta evitar.

Podria resultar mas Util pensar en una politica monetaria orientada a la
estabilidad financiera como aquella que tiene en cuenta sistematicamente la
evolucion financiera en coyunturas tanto positivas como negativas. El objetivo seria
mantener equilibrado el lado financiero de la economia. Algunos resultados
preliminares sugieren que complementando una regla de politica estdndar con
variables aproximativas (proxies) sencillas para el ciclo financiero permitiria mitigar las
fases de auge y contraccion financieros, con considerables ganancias para el PIB a
largo plazo. Tal estrategia también podria limitar la caida de la tasa de interés de
equilibrio de largo plazo o tasa natural: el fendmeno de tasas bajas que engendran
tasas ain mas bajas.

Sin duda, tales cuestiones plantean tremendos desafios analiticos. Estas
conclusiones estan sujetas a ciertas salvedades y tan solo representan una
contribucion al debate. Sugieren, eso si, que puede ser imprudente implementar una
politica de oposicién al ciclo financiero con caracter selectivo. También apuntan a
marcos de politica que concedan flexibilidad suficiente no solo cuando los
desequilibrios financieros estén bien avanzados, sino a lo largo de todo el ciclo
financiero, tanto durante las fases de auge como de contraccion. Y, por ultimo, ponen
de relieve el modo en que las decisiones presentes pueden limitar las opciones de
politica en el futuro.

;Qué hacer ahora?

Nuestro analisis sugiere que unas politicas diferentes podrian habernos dejado mejor
parados en la actualidad. Las disyuntivas han empeorado y las opciones de politica
se han estrechado. Cabe preguntarse, pues, cuales son nuestras opciones ahora.

Una prioridad fundamental es reequilibrar la combinacién de politicas restando
peso a la politica monetaria, una necesidad que la comunidad internacional reconoce
ahora sin ambages. Al hacerlo, sin embargo, es esencial atender no solo a las
cuestiones relevantes en el corto plazo, sino también y sobre todo, a las de mas largo
plazo. Ahora bien, ;de qué manera? Consideremos una a una las politicas prudencial,
fiscal, monetaria y estructural.

En el caso de la politica prudencial la prioridad, ademas de concluir las reformas,
es doble, dependiendo de las circunstancias especificas de cada pais. Por un lado, en
los paises azotados por la crisis, es esencial finalizar el saneamiento de los balances,
algo que aun va con retraso en algunas jurisdicciones, y reasentar las bases para una
rentabilidad sostenida. Para maximizar los recursos internos de los bancos, no
deberian descartarse, en su caso, restricciones al pago de dividendos. Este proceso
puede necesitar el apoyo de la politica fiscal, ya que el balance del sector publico se
ve afectado por las resoluciones bancarias. Asegurarse de que los bancos tienen
balances saneados y estan bien capitalizados es la mejor manera de aliviar la presién
sobre otras politicas y mejorar su eficacia. Ademas, restaurar la rentabilidad a largo
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plazo del sector bancario también exige eliminar exceso de capacidad, un proceso en
el que una estricta supervisiéon puede desempefar un papel catalizador.

Por el otro lado, en los paises que escaparon a la crisis, donde los ciclos
financieros van mas avanzados o ya han rotado, es esencial reforzar las defensas ante
posibles tensiones financieras. Las autoridades deberian seguir utilizando
activamente herramientas de cardcter macroprudencial, asi como intensificar la
vigilancia supervisora a fin de identificar y resolver con prontitud cualquier deterioro
de la calidad de los activos.

En el caso de la politica fiscal, la prioridad es ayudar a cimentar un crecimiento
sostenible, evitando que la deuda entre en una dinamica desestabilizadora. Uno de
los mecanismos consiste en mejorar la calidad del gasto publico, que ya roza
maximos histéricos en relacién al PIB en numerosos paises, en particular reorientando
su composicién para favorecer la inversion en capital fisico y humano frente al gasto
corriente. Un segundo mecanismo es facilitar el saneamiento de los balances. Un
tercero es aprovechar el margen de maniobra fiscal para complementar reformas
estructurales. Un cuarto mecanismo es acometer de manera inteligente inversiones
en infraestructuras, alli donde se precisen y exista la gobernanza adecuada. Un tltimo
paso, que es clave, consiste en reducir distorsiones en el codigo tributario,
notablemente el sesgo favorable a la deuda.

En este proceso es importante no sobrestimar el margen de maniobra fiscal. Los
compromisos a largo plazo vinculados al envejecimiento demografico son
considerables. El endeudamiento se sitla en maximos historicos en proporcion a los
ingresos. Y los margenes de seguridad adicionales necesarios para afrontar los
riesgos para la estabilidad financiera pueden ser considerables (Capitulo V). En
algunos paises, el colapso de los precios de las materias primas ya ha puesto de
manifiesto el escaso margen con que cuentan las politicas; y, en aquellos que
experimentan auges financieros insostenibles, el margen existente puede parecer
engafiosamente amplio. Las tasas de interés actuales excepcionalmente bajas no
deberian tomarse como referencia fiable al adoptar decisiones a largo plazo. Si bien
dan cierto respiro, tarde o temprano tendran que retornar a niveles mas normales. El
riesgo de que la politica monetaria acabe subordindndose a la politica fiscal (el
fendmeno de la «dominancia fiscal») es muy real.

Por lo que respecta a la politica monetaria, la clave esta en reevaluar los riesgos
en la coyuntura mundial actual. Las politicas excepcionalmente acomodaticias
actuales estan alcanzando sus limites. El equilibrio entre sus beneficios y su costes ha
ido deteriorandose (Capitulo IV). En algunos casos, los mercados han comenzado a
cuestionarse la eficacia de una mayor acomodacion monetaria, sobre todo porque
sus efectos sobre la confianza son cada vez mas inciertos. Las medidas incrementales
adoptadas individualmente resultan menos convincentes cuando se advierte el
creciente distanciamiento respecto de lo que cabria considerar normal. En
consecuencia, las decisiones de politica podrian dar mas importancia a la
acumulacién de riesgos y a la necesidad de recuperar margen de maniobra para la
politica monetaria. En la practica, y sin perjuicio de las circunstancias propias de cada
pais, esto implica aprovechar las oportunidades prestando maés atencion a los costes
gue entrafian configuraciones de politica extremas, asi como a los riesgos de que su
normalizacion se emprenda demasiado tarde y de forma excesivamente gradual. Esto
reviste especial importancia en el caso de jurisdicciones grandes con monedas de uso
internacional, que son las que marcan la pauta de la politica monetaria en el resto del
mundo.
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Tal cambio de politica exige una serie de requisitos previos. El primero, una
evaluacion mas realista de lo que efectivamente puede lograrse con la politica
monetaria. El segundo, pleno uso de la flexibilidad de los marcos actuales a fin de
permitir desviaciones temporales —aunque posiblemente persistentes— de la
inflacién respecto de sus objetivos, en funcién de los factores que expliquen esa
diferencia. Tercero, reconocer el riesgo histérico de sobrestimar los costes tanto de
leves caida de precios como de espirales descendentes desestabilizadoras. Cuarto,
pulso firme y constancia: después de tantos afios de excepcional acomodacion
monetaria y de creciente dependencia de los mercados financieros respecto de los
bancos centrales, no puede esperarse que el camino vaya a ser llano. Por ultimo, una
estrategia de comunicacién congruente con todo lo anterior y que en consecuencia
evite hacer creer que la economia esta peor de lo que esta. Habida cuenta del camino
ya recorrido, los desafios son serios, pero no insuperables.

La necesidad de reequilibrar la combinacidn de politicas pone mas peso en las
politicas estructurales. Su ejecucion, sin duda, se enfrenta a serios obstaculos de
economia politica. Ademas sus resultados no son necesariamente visibles a corto
plazo, aunque esto dependerd de las medidas especificas adoptadas y de cémo
afecten a la confianza. Con todo, estas politicas son la forma mas segura de eliminar
obstaculos al crecimiento, liberar el potencial de las economias y reforzar su
resiliencia.

Lamentablemente, en este ambito la brecha entre necesidades y logros es
especialmente amplia. La pertinencia de las politicas estructurales se reconoce
abiertamente, como atestigua su notoriedad en las deliberaciones del G-20. También
se reconoce la necesidad de adaptarlas a las circunstancias de cada pais, mas alla de
las habituales apelaciones a la flexibilidad en los mercados de bienes y de trabajo, y
a fomentar el espiritu empresarial y la innovacion. Sin embargo, su ejecucién hasta el
momento ha dejado mucho que desear, quedandose muy cortos algunos paises con
respecto a sus planes y aspiraciones. Resulta pues esencial redoblar los esfuerzos.

En defensa de la banca central

En este reequilibrio de las politicas, hay mucho en juego para la economia mundial,
los mercados, los gobiernos y, en especial, los bancos centrales. Desde sus
titubeantes pasos iniciales en el siglo XVII, la banca central se ha hecho indispensable
para la estabilidad financiera y macroecondmica, como demostré una vez més con
su actuacion en el apogeo de la crisis. Su independencia, apuntalada por la
transparencia y la rendicion de cuentas, permitio a los bancos centrales actuar con la
determinacion necesaria para devolver a la economia mundial a la senda de la
recuperacion.

Ahora bien, la extraordinaria carga impuesta a los bancos centrales desde la crisis
esta generando crecientes tensiones. Durante la Gran Moderacion, los mercados y el
publico en general comenzaron a considerar los bancos centrales como
todopoderosos. Tras la crisis, ambos esperan que los bancos centrales gestionen la
economia, restauren el pleno empleo, aseguren un intenso crecimiento, preserven la
estabilidad de precios y salvaguarden el sistema financiero. Esto es mucho esperar,
mucho mas de lo que un banco central puede lograr por si solo. Las medidas
extraordinarias adoptadas para estimular la economia mundial a veces han puesto a
prueba los limites de la institucién. En consecuencia, han ido en aumento los riesgos
para su reputacion, para la percepcion de su legitimidad y para su independencia.

BPI  86° Informe Anual 25



Es imperioso afrontar estos riesgos para que los bancos centrales puedan seguir
procurando eficazmente la estabilidad financiera y monetaria. Para ello se requiere,
previamente, ser mas realistas sobre lo que los bancos centrales pueden o no lograr,
de lo contrario, sus esfuerzos estan condenados al fracaso. Otra prioridad es
salvaguardar la independencia de los bancos centrales en el seno de un marco
institucional mas amplio que delimite claramente sus competencias frente a las de
otras autoridades Esto es algo ampliamente reconocido en el ambito de la estabilidad
financiera, de ahi la intensificacion de los esfuerzos después de la crisis destinados a
crear mecanismos estructurados para alcanzar tal objetivo compartido. En cambio,
debe considerarse en mayor medida en el ambito de la politica macroeconémica
tradicional, donde la linea entre medidas monetarias y fiscales ha ido difuminandose
cada vez mas. La independencia, respaldada por la transparencia y la rendicion de
cuentas, sigue siendo tan importante como lo ha sido siempre.

Conclusion

La evolucion de la economia mundial, vista desde una perspectiva histérica, no ha
sido tan débil en términos de produccion, empleo e inflacion como a veces se afirma.
De hecho, puede que ni siquiera el término «recuperacion» haga del todo justicia a
su estado actual (Capitulo III). Sin embargo, el cambio hacia una expansién mas
robusta, equilibrada y sostenible se ve amenazado por una «triada de riesgos»:
niveles de deuda demasiado altos, crecimiento de la productividad demasiado bajo
y margen de maniobra de las politicas demasiado estrecho. El rasgo distintivo de tan
lamentable estado de cosas es que las tasas de interés contindan en niveles
persistente y excepcionalmente bajos (que, de hecho, han disminuido ain mas en el
periodo examinado). La economia mundial no puede permitirse depender por mas
tiempo del modelo de crecimiento alimentado por la deuda que la ha conducido a la
actual coyuntura.

Un cambio de marchas pasa necesariamente por reequilibrar urgentemente la
combinacién de politicas. La politica monetaria se ha sobrecargado durante
demasiado tiempo. Las politicas prudencial, fiscal y, sobre todo, estructural deben
cobrar protagonismo. En este proceso, sin embargo, no cabe recurrir a apafios ni
atajos. Las medidas que se adopten deben mantener una firme orientacién de largo
plazo. Necesitamos politicas de las que no tengamos que volver a arrepentirnos
cuando el futuro se convierta en presente.
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II. Mercados financieros internacionales: entre
calma tensa y turbulencias

En el transcurso de 2015 y lo que llevamos de 2016, los mercados financieros han
alternado fases de calma con otras de turbulencia. Como en afios anteriores, los
precios en los principales mercados de activos se mostraron muy sensibles a la
evolucion de la politica monetaria. Las debilidades de las principales economias de
mercado emergentes (EME), en especial de China, volvieron a ser objeto de atento
escrutinio. En comparacién con un ano antes, a finales de mayo de 2016 las
cotizaciones de los activos de renta variable eran mas bajas, los diferenciales de
rendimiento mas amplios, el délar se habia depreciado frente a la mayoria de las
divisas y los rendimientos de la deuda marcaban nuevos minimos.

Como consecuencia de la caida de los rendimientos de la deuda hasta minimos
historicos en varios paises, la proporcion de titulos de deuda publica que se
negociaban con rendimientos negativos alcanzé nuevos maximos. Los reducidos
rendimientos reflejaban unas exiguas primas por plazo, asi como menores tasas de
interés esperadas en el futuro. La respuesta de los inversores fue buscar rentabilidad
en segmentos del mercado que entrafiaban mayor riesgo, lo que impulsé al alza los
precios de estos activos. Los parametros tradicionales, como el crecimiento del PIB
nominal en el caso de la renta fija y la relacion precio/beneficio (PER) en el de la renta
variable, apuntaban a indicios de sobrevaloracion. La inquietud generada por estas
valoraciones, unida a la preocupacion por las perspectivas de crecimiento econémico
en todo el mundo, provocé reiterados episodios de ventas masivas y brotes de
volatilidad. Los mercados parecian vulnerables a cualquier cambio brusco de
tendencia de esas valoraciones tan elevadas. Algunas oscilaciones
desproporcionadas en las cotizaciones de los bonos apuntan a variaciones en la
liquidez del mercado, pero el menor apalancamiento deberia permitir una liquidez
mas estable en periodos de tensién. Al mismo tiempo, la persistencia de rendimientos
bajos podria agravar las deficiencias del sistema financiero en el largo plazo por
diversas vias.

Las persistentes anomalias del mercado siguieron propagandose. Dos ejemplos
serian la ampliacién del margen de rentabilidad entre monedas implicito en los swaps
cruzados de monedas con respecto al Libor (cross-currency basis) y los diferenciales
negativos de los swaps de tasas de interés en doélares estadounidenses. Estas
anomalias obedecian en parte a desequilibrios de la oferta y la demanda en mercados
concretos, en ocasiones agravados por la actuacién de los bancos centrales, asi como
a cambios en el comportamiento de los grandes bancos de inversién, que ahora
participan menos activamente en el arbitraje de dichas anomalias.

La primera seccion examina la evolucion del mercado durante el pasado afio. La
segunda analiza mas detenidamente las valoraciones del mercado, haciendo especial
hincapié en el papel de unas tasas de interés muy bajas en términos nominales y
reales, y de las condiciones de liquidez del mercado de renta fija. La tercera estudia
los factores que explican el origen y la persistencia de determinadas anomalias del
mercado en los Ultimos afios.
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Un ano de alternancia entre fases de calma y turbulencias

Los mercados experimentaron episodios recurrentes de turbulencia en 2015 y en el
primer semestre de 2016, que alternaron con fases de tensa calma. El denominador
comun fue la progresiva revisidn a la baja de las previsiones de crecimiento mundial,
especialmente en el caso de las EME (Capitulo III). Como en afios precedentes, la
evolucion de los mercados estuvo estrechamente relacionada con las decisiones de
los bancos centrales. Sin embargo, se aprecidé una pérdida de confianza de los
mercados en la capacidad de la politica monetaria para pilotar la economia
(Capitulo IV). Para mayo de 2016, los indices de renta variable, los precios de las
materias primas y los rendimientos de los bonos de referencia de las economias
avanzadas (EA) se hallaban por debajo de sus niveles de un afio antes, y los
diferenciales de rendimiento tanto de la deuda corporativa como de la deuda
soberana de EME se habian ampliado. Los indicadores de volatilidad permanecian
estables o reflejaban un ascenso (Gréfico I1.1). Las monedas de EME, aun habiéndose
recuperado en parte de sus pérdidas, exhibian en la mayoria de los casos
depreciaciones frente al dolar respecto al afo anterior.

El primer episodio de inestabilidad en el mercado comenzé en el tercer trimestre
de 2015, cuando se revisaron a la baja las previsiones de crecimiento de varias
economias avanzadas y emergentes de gran tamano. Especial atencién concitd la
economia de China, que durante afios se habia considerado el motor del crecimiento
mundial. El rdpido ascenso de las cotizaciones bursatiles en el primer semestre del
aho, en parte alimentado por las fuertes compras de inversores minoristas con
garantias financiadas por los intermediarios (margin lending), se invirtié bruscamente
durante el periodo estival (Gréfico 1.2, panel izquierdo): el indice Shanghai

Alternancia de momentos de calma y episodios de turbulencia en los mercados Gréfico IL1
Cotizaciones bursatiles Diferenciales de la deuda Volatilidad implicita
corporativa?
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1 Diferenciales de rendimiento, ajustados de opciones, sobre la deuda publica. 2 indice JPMorgan VXY Global, un indice, ponderado por el
volumen de contratacién, de la volatilidad implicita (VI) de las opciones at-the-money a tres meses sobre 23 tipos de cambio frente al dolar
estadounidense. 3 VI de las opciones at-the-money sobre futuros de deuda a largo plazo de Alemania, Estados Unidos, Japén y el Reino
Unido; media ponderada calculada utilizando el PIB y los tipos de cambio PPA. 4 VI de los indices S&P 500, EURO STOXX 50, FTSE 100 y
Nikkei 225; media ponderada basada en la capitalizacién bursatil. > VI de las opciones at-the-money sobre futuros de petréleo, cobre y oro;
media simple.

Fuentes: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Datastream; calculos del BPL
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Shenzhen CSI 300 se hundié desde un maximo de 5 354 puntos el 8 de junio de 2015
hasta los 3 026 puntos el 26 de agosto, al tiempo que el indice tecnolégico ChiNext
encajo una caida alin més espectacular. Las autoridades chinas modificaron en agosto
su mecanismo cambiario, permitiendo que el renminbi se depreciara de forma
acusada frente al doélar estadounidense (panel central). Estos acontecimientos
socavaron la confianza en la capacidad de China para lograr un «aterrizaje suave» de
su economia tras afios de intenso crecimiento impulsado por el crédito.

La preocupacion por China se contagié rapidamente a otras economias y a los
precios de los activos en agosto y a principios de septiembre. Las monedas de las
EME cedieron terreno frente al dolar (Gréafico 1.2, panel derecho), mientras que el
euro y el yen evolucionaron en sentido contrario. Las cotizaciones de los activos de
renta variable se hundieron, especialmente en las EME (Gréafico 1.1, panel izquierdo).
Por su parte, los diferenciales de rendimiento empezaron a ampliarse de nuevo
(Grafico IL.1, panel central). La volatilidad aumenté, sobre todo en los mercados de
renta variable y materias primas (Gréafico 1.1, panel derecho). El desplome de los
precios de las materias primas deteriord las perspectivas econémicas de los paises
que las exportan y de las empresas que las producen, algunas fuertemente
apalancadas y con un gran peso en los principales indices de renta variable y de
deuda corporativa (Grafico IL.3).

Los mercados se estabilizaron en octubre de 2015, pero en la mayoria de los
casos no se recuperaron de las pérdidas sufridas en el verano. La publicacion
sostenida de unos datos favorables de Estados Unidos abono las expectativas de que
el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal endureciera por
fin su politica monetaria en su reunion de diciembre. La probabilidad de que se
aplicaran politicas monetarias divergentes en Estados Unidos por una parte y en la
zona del euro y Japon por la otra contribuy6 a que el délar volviera a apreciarse

Desplome de la renta variable china y depreciacion del renminbi

Grafico I1.2
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Fuentes: Bloomberg; BPI; calculos del BPL

3 Délares de EEUU por unidad de moneda local; un descenso indica una depreciacion
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(Gréfico 11.4). Sin embargo, cuando el 16 de diciembre se produjo efectivamente la
subida de tasas, que puso fin a ocho afios de tasas de interés oficiales préximas a
cero, los mercados ni se inmutaron, puesto que la medida ya estaba plenamente
incorporada en sus previsiones.

Con todo, el nuevo afio trajo consigo un segundo episodio de inestabilidad.
También en este caso el detonante fueron las noticias sobre la economia china, ya
que la debilidad de los datos apuntaba a una desaceleracién del crecimiento mas
acusada de lo previsto. Ademas, la publicacién de nuevos datos pronto se tradujo en
una revision a la baja de las estimaciones de crecimiento de otros paises. Desde el
comienzo del afio y hasta mediados de febrero los mercados de materias primas se
debilitaron, cayendo el precio del petrdleo por debajo de los 30 dolares por barril y
sufriendo los principales indices de renta variable del mundo retrocesos de entre el
10% y el 20%. Los diferenciales de la deuda de alta rentabilidad estadounidense se
ampliaron casi 200 puntos basicos en este periodo. El mercado de deuda de alta
rentabilidad se mostré especialmente vulnerable a las turbulencias, dado que a lo
largo de los Ultimos afios los productores de energia estadounidenses habian emitido
un gran volumen de titulos de deuda de menor calidad.

En enero los bancos hubieron de soportar una presion considerable. Sus
diferenciales de rendimiento se ampliaron de forma notable y sus cotizaciones
bursatiles cayeron antes de recuperarse parcialmente en los meses siguientes
(Grafico IL.5, panel izquierdo). Los sintomas de tensidn se apreciaron especialmente
en las cotizaciones de la deuda bancaria europea, segmento en el que los precios de
las obligaciones convertibles contingentes (CoCos) experimentaron un vertiginoso
descenso (Grafico IL.5, panel central). Evidentemente, los inversores todavia estaban
descubriendo los riesgos que entrafian estos instrumentos financieros relativamente

El derrumbe de los precios de las materias primas perjudica a sus productores

GraficoI1.3

Caida de precios de materias primas  La volatilidad implicita de las

Deterioro relativo del sector

materias primas flucttia? energético

2 jun 2014 = 100 Porcentaje  Puntos basicos 2 jun 2014 = 100

100 100 240 [\v. 100

80 80 200 90

60 60 160 80

40 40 120 70

20 20 80 60

TN S
T414 T215 T415 T216 T414 T215 T415 T216 T414 T215 T415 T216
— Petroleo indices CRB BLS™: — Petr6leo —— Cobre Oro —— Diferenciales de deuda corp. (1.)°

(W) Todas las (WT1) — indice bursatil (D.)*
— Cobre materias primas
—— Productos

agropecuarios

! Commodity Research Bureau — Bureau of Labor Statistics. 2 Volatilidad implicita de las opciones at-the-money sobre contratos de futuros
sobre petréleo, cobre y oro. 3 Diferencia entre los diferenciales de rendimiento, ajustados de opciones, de la deuda con grado de inversion
de las empresas del sector energético y del conjunto del sector empresarial; media simple de las EME, la zona del euro y Estados Unidos. El
indice del sector energético de las EME incluye deuda con grado de inversién y deuda de alta rentabilidad. 4 Media simple de las cotizaciones

bursatiles del sector energético en las EME y la zona del euro (indices MSCI de renta variable) y en Estados Unidos (S&P 500).

Fuentes: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Datastream.
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Fortaleza del délar ante unas perspectivas de politica monetaria divergentes Gréfico 114
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Fuentes: Bloomberg; Datastream.

nuevos. Los beneficios de las entidades bancarias, especialmente en Europa, sufrieron
crecientes presiones a causa de los nuevos recortes de las tasas oficiales, que se
adentraron aln mas en territorio negativo, y por el aumento de la proporcién de
deuda publica europea negociada con rendimientos negativos (Capitulo VI). Como
cabia esperar en vista de esta evolucion, a las tasas interbancarias en euros cada vez
mas adentradas en territorio negativo se sumoé en un primer momento una
ampliaciéon de los diferenciales de rendimiento de los titulos bancarios (Gréafico IL5,
panel derecho). Dichos diferenciales se recuperaron parcialmente con posterioridad,
cuando el 10 de marzo el BCE anuncié varias medidas de politica, entre ellas la
posibilidad de que los bancos pidieran dinero prestado al BCE a su tasa de deposito
negativa si se cumplian determinadas condiciones.

Ante la desaceleracion del crecimiento surgieron expectativas de un
prolongamiento de los estimulos monetarios y, en algunos casos, incluso de su
intensificacion. Los rendimientos de la deuda publica cayeron en las principales
economias. Las expectativas en torno a un endurecimiento de la politica monetaria
de la Reserva Federal se revisaron a la baja. Los bancos centrales recurrieron a nuevas
medidas de estimulo, como la ampliacién de las compras de activos del BCE y el
establecimiento de tasas oficiales negativas por el Banco de Japén (Recuadro ILA).
Sin embargo, aunque en el pasado estas medidas podrian haber reanimado a los
mercados, a principios de 2016 fueron recibidas con indiferencia o incluso con
reacciones negativas. Si bien el anuncio de tasas de interés negativas por el Banco de
Japon a finales de enero propicio inicialmente un repunte de su mercado bursatil y
una depreciacion del yen, las bolsas japonesas pronto sufrieron una acusada caida y
el yen se fortalecié nuevamente a medida que los inversores comenzaban a dudar de
la capacidad de la politica monetaria para estimular eficazmente la economia.

Los episodios en los periodos comprendidos entre julio y septiembre de 2015 y
entre enero y febrero de 2016 presentaban una serie de caracteristicas comunes. El
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Presiones sobre la banca

Grafico 1.5
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Fuentes: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Markit; célculos del BPL

menor fuelle de los mercados mundiales de renta fija y variable, junto a la debilidad
de los bonos y las divisas de EME, parecia reflejar una mayor aversion al riesgo por
parte de los inversores y expectativas de un crecimiento mas lento. Las cotizaciones
de las materias primas retrocedieron, especialmente el petréleo, lo que puso de
relieve el peso de los productores de crudo en los indices mundiales de renta fija y
variable.

El entorno de tasas de interés reducidas determina la
evolucion de las valoraciones de los activos

Los rendimientos de la deuda publica de EA continuaron cayendo durante el periodo
analizado (Gréafico 1.4, panel izquierdo). Para mayo de 2016, los rendimientos de los
bonos a medio y largo plazo se hallaban claramente por debajo de los niveles —ya
de por si muy reducidos— observados en junio de 2015. Los bajos rendimientos se
presentaron tanto en los paises cuyas tasas oficiales habian bajado (Alemania, Japén,
Suecia) como en aquellos donde no se habian modificado (Reino Unido y Suiza) o
habian subido (Estados Unidos) desde esa fecha (Gréafico 1.6, paneles izquierdo y
central). Ademas, el volumen de bonos soberanos negociados con rendimientos
negativos, tras repuntar cuando el Banco de Japon decidié adoptar tasas negativas,
se disparo6 en todo el mundo hasta nuevos maximos, rondando a finales de mayo los
8 billones de dolares (Grafico 116, panel derecho).

Estas cotas tan bajas de tasas de interés y rendimientos practicamente no tienen
precedentes historicos. Las tasas de interés a corto plazo préximas a cero vigentes en
estos momentos en el Reino Unido y en Estados Unidos constituyen los niveles mas
bajos desde la Gran Depresion, y las actuales tasas negativas a corto plazo de
Alemania y Japon carecen absolutamente de precedentes (Grafico IL7,
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Propagacion de rendimientos negativos en los bonos Gréfico 116
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panel izquierdo). Los rendimientos nominales de los bonos a 10 afos, entre
el -0,1% y el 1,8% en los cuatro paises citados, también se encuentran en minimos
historicos o préoximos a ellos (Grafico 1.7, panel central). Es mas, aunque los
rendimientos reales a 10 afos actuales no son tan insdlitos si se comparan con los
rendimientos reales ex post desde 1900, se sitlan en cotas que no se habian dado
desde la década inflacionista de 1970 (Gréfico 1.7, panel derecho).

Los exiguos rendimientos de la deuda en términos histéricos coincidieron con
unas primas por plazo estimadas bajas. De hecho, las estimaciones indican que una
parte significativa del descenso de los rendimientos nominales y reales de los bonos
en las Ultimas décadas refleja una caida secular de las primas por plazo, que también
se hallan en minimos histéricos (Gréafico IL.8, panel izquierdo).

Los bruscos ascensos de las primas por plazo provocaron fuertes incrementos de
los rendimientos en el segundo trimestre de 2015, sobre todo en la zona del euro
(Gréfico 1., panel central). Las primas por plazo estimadas de la zona del euro y de
Estados Unidos se estabilizaron posteriormente, reanudando sus descensos en el
segundo semestre del afio. A diferencia de lo que ocurria en el pasado, cuando la
evolucion de los rendimientos en dolares estadounidenses por lo general marcaba el
rumbo de sus equivalentes en otras monedas, los rendimientos de los bonos
estadounidenses sufrieron presiones al caer los de la zona del euro, ya que los
inversores que buscaban rendimientos mas elevados se dirigieron hacia los titulos
del Tesoro de Estados Unidos. Ademas, durante el episodio de inestabilidad de
principios de 2016, el repliegue generalizado hacia activos de mayor calidad deprimié
aun mas las primas de la deuda publica.

Como hicieran las primas por plazo, las expectativas sobre las tasas de interés
futuras también contribuyeron a esta evolucion (Gréfico 118, panel derecho). Entre
mayo y diciembre de 2015, la tasa de interés media a corto plazo esperada en Estados
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Perspectiva historica de tasas de interés y rendimientos en niveles minimos

Porcentaje

Grafico I1.7
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Unidos para un periodo de 10 afios se elevo unos 40 puntos basicos. Este ascenso se
detuvo y se invirtid parcialmente a principios de 2016, cuando los inversores revisaron
sus perspectivas en torno a la politica monetaria estadounidense. En la zona del euro,
el componente de expectativas desempeid un papel menos destacado, pero también
contribuy?6 a la caida de los rendimientos.

Las operaciones de compra a gran escala de los bancos centrales, posiblemente
reforzadas por el comportamiento de las entidades financieras, lastraron
notablemente los rendimientos. Por ejemplo, para finales de 2015 el Eurosistema
habia ampliado sus posiciones en deuda publica de la zona del euro hasta casi
un 17% del total, mientras el Banco de Japdn tenia en su activo alrededor del 32% de
la deuda publica nipona en circulacion. La actividad de cobertura de instituciones
como fondos de pensiones y compaiiias de seguros puede haber espoleado también
la demanda de titulos de deuda publica. Por su parte, los bancos se mostraron cada
vez mas interesados en tomar posiciones en deuda soberana, en parte como
consecuencia de las reformas de la regulacion financiera, pero también por la mayor
demanda de garantias en transacciones financieras.

En esta tesitura, algunos analistas se han preguntado por la posibilidad de que
la deuda publica en las principales monedas pudiera estar sobrevalorada. Aunque
resulta complicado definir «sobrevaloracion» en el contexto de la deuda publica, en
este debate se han expresado diversas opiniones. Hay quienes afirman que tanto la
tasa de interés real natural como, en menor medida, la inflaciéon esperada han caido
sustancialmente para el futuro previsible en una serie de EA (Capitulo IV). Otros han
apuntado que el crecimiento econdémico, la productividad, la inflacién y otros factores
macroeconomicos fundamentales podrian muy bien retornar a sus niveles anteriores
a la crisis. Incluso sin tener en cuenta las primas por plazo, esta segunda linea
argumental consideraria excesivas las actuales cotizaciones de la deuda.

Las actuales primas por plazo inusualmente bajas son otra pieza del
rompecabezas. Las cotizaciones actuales de los bonos serian excesivas si las primas
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Desplome de las estimaciones de primas por plazo a niveles inusualmente bajos!

Porcentaje Gréfico 1.8
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por plazo cercanas a cero o negativas resultaran ser insostenibles. Es posible que
estas primas no vuelvan necesariamente a sus niveles de antes de la crisis; por
ejemplo, la inflacion podria considerase un riesgo a largo plazo menor que en afos
anteriores o la aversion de los inversores al riesgo podria haber cambiado. No
obstante, parece improbable que unas primas por plazo profundamente negativas
como las que se estiman para la zona del euro puedan persistir indefinidamente. Por
lo tanto, ahora la pregunta es cuando, y a qué velocidad, se normalizaran las primas.

De la comparacion entre los rendimientos de los bonos a largo plazo y la
evolucion del PIB nominal se infiere que los rendimientos actuales son relativamente
bajos. A lo largo de los Ultimos 65 afios aproximadamente, las tendencias generales
del PIB nominal y los rendimientos de los bonos a 10 afios se han alineado
razonablemente bien en Alemania, Estados Unidos, Japén y el Reino Unido
(Gréfico I.9). Muy probablemente, los dos componentes de los rendimientos
nominales, a saber, los rendimientos reales de los bonos y la inflacion esperada, han
fluctuado al unisono con el crecimiento del PIB real y la inflacion, respectivamente. A
dia de hoy, los rendimientos de los bonos son ligeramente inferiores al crecimiento
del PIB nominal en los cuatro paises.

Si, por cualquier motivo, los rendimientos de los bonos son «excesivamente
bajos», podrian recuperar subitamente su nivel normal en cuanto se ajustasen las
expectativas del mercado. El alcance de esa reversién y los posibles trastornos que
genere tienen menos que ver con las caracteristicas de los esquemas de provision de
liquidez en comparacién con las repercusiones de las ventas forzosas y la capacidad
de las instituciones financieras para absorber el choque. Aun cuando en los Ultimos
afos se han registrado con mayor frecuencia grandes oscilaciones de precios, no
existen pruebas convincentes de una reduccion estructural de la liquidez en el
mercado de renta fija (Recuadro IL.B). Con todo, no cabe duda de que esta liquidez
se evaporara en situaciones de tension, como siempre ha ocurrido en el pasado. Los
indicios de una liquidez ilusoria en el sector de la gestion de activos, actualmente en
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Rendimientos de los bonos a 10 afios inferiores a las tasas de crecimiento del PIB

nominal
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expansion, llaman a la prudencia. Al mismo tiempo, la mayor solidez de los balances
bancarios, el menor apalancamiento de los operadores por cuenta propia y ajena, y
la mejora de la gestion del riesgo de liquidez deberian traducirse en una liquidez mas
robusta y ayudar a contener eventuales dafios causados por periodos de iliquidez
(Capitulo VI).

También podria ocurrir que la persistencia de rendimientos bajos acabara
teniendo efectos perniciosos en la economia, por lo que, en cierto modo, los
rendimientos acabarian «autovaliddndose». Al minar la rentabilidad y la resiliencia de
los bancos, los rendimientos bajos pueden reducir la capacidad de las entidades
bancarias para soportar la actividad econdmica (Capitulo VI).. También pueden
distorsionar las decisiones financieras y de la economia real en términos mas
generales, por ejemplo fomentando que empresas no productivas mantengan
capacidad operativa o inflando los precios de los activos, debilitando con ello la
productividad (Capitulo III). Asimismo, pueden alentar la acumulacién de mas deuda,
lo que podria dificultar la capacidad de la economia para soportar tasas mas altas
(Capitulo IV).

Las cotizaciones de los activos de renta variable también han sido objeto de
constante seguimiento. Conforme los rendimientos de los bonos caian en todo el
mundo en el periodo que siguid a la crisis, las cotizaciones de las acciones subian,
alzando consigo medidas de valoracion como la relacion entre precio y beneficios
(PER). Como es logico, el atractivo de la renta variable frente a los bonos fue
aumentando a medida que la caida de las tasas de interés reales elevaba el valor
presente descontado de los beneficios empresariales futuros. En parte como
consecuencia de ello, las razones precio/beneficio ajustadas por el ciclo en Estados
Unidos y el Reino Unido se han mantenido en los Ultimos afios muy por encima de
sus promedios historicos (Gréfico .10, primeros dos paneles), lo que constituye un
posible indicio de valoraciones excesivas. La correspondiente razén precio/beneficio
de Japon ha estado por debajo del promedio, aunque probablemente este indicador
esté inflado por las burbujas financieras de la década de 1980 (Gréfico 1110, tercer
panel). Por otra parte, el alza de la renta variable estadounidense en los Ultimos afios
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Niveles elevados de valoraciéon de la renta variable Grafico I1.10
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ha coincidido con posiciones significativamente mas apalancadas (Grafico I1.10,
ultimo panel). Ademas, las cotizaciones bursatiles de las empresas se han visto
favorecidas por una intensa actividad de recompra de acciones propias, sobre todo
en Estados Unidos. El nerviosismo observado en los mercados mundiales de renta
variable durante el Ultimo afo, con varias correcciones significativas de las
cotizaciones, refleja la preocupacion de los inversores ante los niveles de valoracién
actuales.

El pasado afio los mercados de titulos de deuda corporativa se caracterizaron
por su debilidad. Los diferenciales, tanto para la deuda con categoria de inversién
como para la de alta rentabilidad, eran mas amplios en mayo de 2016 que un afio
antes en Estados Unidos y en la zona del euro, asi como en las EME en general
(Grafico IL.1, panel central). Los diferenciales de la zona del euro se vieron favorecidos,
en concreto, por las compras de bonos corporativos que preveia llevar a cabo el BCE.
En parte, la ampliacion general de los diferenciales reflejo el debilitamiento de las
perspectivas econémicas, en particular el rapido deterioro de la solvencia en el sector
energético (Grafico I1.3).

Los indicios de un cambio de tendencia en el ciclo de impagos contribuyeron
también a la ampliacion de los diferenciales de rendimiento de la deuda corporativa.
En Estados Unidos, el incremento de la tasa de impago en los titulos de deuda con
categoria de especulacién que comenzé a principios de 2015 prosigui6 durante todo
el periodo examinado, con la consiguiente ampliacion de los diferenciales
(Gréfico 111, panel izquierdo). Por ejemplo, segin estimaciones de Moody's, la tasa
de impago prevista, que ha pasado del 1,8% a finales de 2014 al 4,4% en abril de
2016, se situaria por encima del 6% a principios de 2017. En Europa, la tasa de impago
de la deuda con categoria de especulacion también se elevd el pasado afo, si bien
en menor medida que en Estados Unidos (Grafico IL.11, panel central). El ascenso mas
acusado de la tasa de impago en este caso se debid en parte a la mayor importancia
relativa de su sector energético: en este, Estados Unidos contabiliza mas
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Ampliacion de los diferenciales de crédito al cambiar el ciclo de impagos Grafico I1.11
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Fuentes: Bloomberg; Moody's; calculos del BPL

incumplimientos que Europa, donde en los Ultimos tres afios solo se ha registrado un
caso (Grafico I1.11, panel derecho).

La evolucidén de los tipos de cambio también parece haber tenido cierta
influencia en la valoracion del riesgo de crédito. En los periodos en los que el ddlar
se revalorizaba ostensiblemente frente al euro, los diferenciales de la deuda
estadounidense con grado de inversion y de alta rentabilidad tendian a ampliarse con
fuerza, y viceversa (Grafico 112, paneles izquierdo y central). Esta tendencia se
observé en la deuda corporativa del sector energético pero también de otros
sectores. Ademas, a partir de 2015, con el euro relativamente débil frente al ddlar, los
diferenciales de rendimiento de los titulos de alta rentabilidad en euros tendieron a
cotizar claramente por debajo de los estadounidenses (Gréafico .12, panel derecho).
En cambio, en los aflos precedentes, antes de la considerable apreciacion del dolar,
los diferenciales de rendimiento de la deuda en euros habian sido mayores que los
de la deuda estadounidense o se habian situado en niveles similares. Si bien este
cambio obedece en cierta medida a la gran influencia de los productores de petroleo
en los diferenciales de rendimiento estadounidenses, la relacién también se observa
en empresas no energéticas.

Esta pauta podria explicarse por el cambio de percepcion sobre las perspectivas
de crecimiento —y, por tanto, de solvencia de la deuda corporativa— como
consecuencia de las oscilaciones de los tipos de cambio. De igual modo, un délar més
fuerte estd asociado a unas condiciones financieras mas restrictivas en Estados
Unidos (Capitulo III). Otra posible explicacidon es que la mayor relajacién monetaria
en la zona del euro tiende a debilitar el euro y alentar al mismo tiempo a los
inversores europeos a buscar inversiones con rendimientos mas elevados como
puedan ser los bonos corporativos de la zona del euro.
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Reaccién de los diferenciales de rendimiento al tipo de cambio Gréfico I1.12
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Fuentes: Bank of America Merrill Lynch; datos nacionales; calculos del BPL

Propagacion de las anomalias del mercado

Los afios transcurridos desde la Gran Crisis Financiera se han caracterizado por la
presencia de una serie de anomalias en los mercados financieros. Relaciones entre
precios que en el pasado habrian sido objeto de arbitraje rdpidamente en esta
ocasion han resultado sorprendentemente persistentes.

Los diferenciales de los swaps cruzados de monedas con respecto al Libor
ofrecen un ejemplo (Recuadro IL.C). Estos diferenciales normalmente se ajustan para
eliminar las oportunidades de arbitraje entre una posicion a plazo en una
determinada moneda y la misma posicion tomada a través de un swap de divisas y
un contrato a plazo sobre una moneda distinta. De hecho, esta relacién de paridad
cubierta de tasas de interés se da por sentada en los manuales de Economia. La
relacion se rompio6 durante la crisis como consecuencia del riesgo de contraparte y la
escasez de liquidez de financiacion en determinadas monedas. Desde la crisis, se ha
reducido la inquietud por la calidad crediticia de los bancos y la escasez de liquidez,
pero la anomalia persiste.

Otro ejemplo son los swaps de tasas de interés en ddlares estadounidenses
(Grafico I1.13). Normalmente, la tasa fija que se ofrece en los swaps a cambio de pagos
a una tasa variable constituye un pequefio diferencial positivo con respecto a los
rendimientos de los titulos del Tesoro estadounidense. A fin de cuentas, se entiende
que el riesgo de crédito de contraparte de los bancos que participan en la transaccion
es de algun modo superior al del Gobierno estadounidense. Durante la crisis, el
repliegue de los inversores hacia activos considerados seguros y la creciente
preocupaciéon por el riesgo de contraparte dejaron estos diferenciales en niveles
elevados. Sin embargo, en 2010, y de nuevo a finales de 2015, los diferenciales
llegaron a ser negativos para los swaps en dolares estadounidenses, aunque se
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Diferenciales swap, flujo de bonos del Tesoro y coste de cobertura de tasas de

interés

Grafico I1.13
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estadounidense (excluidos valores del Tesoro indexados a la inflacién, TIPS).
sobre el dolar estadounidense y el euro (opciones a dos afios sobre swaps a 10 afios).

2 Posiciones netas de intermediarios del mercado primario en obligaciones y letras del Tesoro
3 Volatilidad implicita en swaptions at-the-money europeas

Fuentes: Banco de la Reserva Federal de Nueva York; Bloomberg; Treasury International Capital (TIC) System; calculos del BPL

mantuvieron en terreno positivo en el caso de los swaps en euros (Grafico I1.13, panel
izquierdo).
Estas anomalias reflejan factores muy diversos.

Un primer conjunto de factores serian las condiciones de oferta y demanda en
los mercados de activos subyacentes. Por ejemplo, las compras masivas de bonos de
deuda publica emprendidas por los bancos centrales constituian una nueva fuente
de demanda que en gran medida es insensible al precio. Es posible que el fin de las
compras de activos por la Reserva Federal, reforzado por las ventas de bonos del
Tesoro por algunos tenedores de reservas oficiales de EME, generara un exceso
temporal de oferta que propicio que los rendimientos de los bonos estadounidenses
superaran las tasas de los swaps en doélares. Una indicacion de estas condiciones es
que la cantidad de titulos del Tesoro estadounidense en manos de los intermediarios
especializados en su mercado primario se disparé cuando estos intervinieron para
cubrir la oferta (Grafico 11.13, panel central).

Otro conjunto de factores, relacionado con el anterior, se refiere a la demanda
de instrumentos de cobertura. Los cambios en las percepciones sobre la probabilidad
y el momento de una subida de las tasas de interés estadounidenses pueden alterar
la demanda de los prestatarios en ddlares de recibir tasas fijas a través de swaps. Lo
mismo ocurre con quienes intentan cubrirse frente al riesgo de tipos de cambio a
través de swaps cruzados de tasas de interés variables. En los mercados de swaps de
divisas, ante los niveles excepcionalmente bajos de los rendimientos, se han
observado sefiales de que los grandes inversores institucionales ampliaron
notablemente sus inversiones en el extranjero con cobertura de divisas, lo que
presiond sobre los precios de los correspondientes instrumentos. La demanda de
cobertura también ha dejado su impronta en la volatilidad implicita de las swaptions
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(opciones para celebrar swaps), que experimentaron un brusco ascenso (sobre todo
en euros) a principios de 2015 (Gréfico I1.13, panel derecho).

Un tercer factor esta relacionado con la menor voluntad o capacidad para llevar
a cabo operaciones de arbitraje, una actividad que precisa tanto capital como
financiacién y que es intensiva en términos de balance. Los grandes operadores
bancarios desempefian una funcién fundamental en el mantenimiento de estas
relaciones de arbitraje, ya sea mediante su propia toma de posiciones o
proporcionando financiacién a terceros tales como hedge funds. A raiz de las
cuantiosas pérdidas sufridas en sus actividades de negociacion durante la Gran Crisis
Financiera, los bancos de numerosas jurisdicciones han reconsiderado la relacién
rentabilidad/riesgo de sus lineas de negocio, incluidas la negociacién por cuenta
propia y la creacién de mercado. Ademas, las reformas estructurales, como la norma
Volcker en Estados Unidos, y los requisitos de capital y liquidez exigidos a las
entidades bancarias, se han endurecido para potenciar la resiliencia de los bancos y
propiciar una valoracion mas precisa de los riesgos, lo que reduce el margen de los
bancos para aprovechar oportunidades de arbitrar diferencias de precios
(Capitulo VI)*.

Véase L. Andersen, D. Duffie y Y. Song, «Funding value adjustments», mimeografia, 10 marzo 2016,
cuyos autores argumentan que determinadas «anomalias» bien documentadas en la formacion de
precios en los mercados de derivados proceden de los «ajustes del valor de financiacion», que
incorporan el coste de financiar el efectivo o las garantias que se precisan para contratar o mantener
posiciones de derivados no garantizadas. Un reflejo de lo anterior puede verse en la provisién de
garantias mas generalizada y en mayores diferenciales de financiacion bancaria que caracterizan el
periodo posterior a la crisis.
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Recuadro ILA
La transmision de las tasas de interés oficiales negativas: experiencia inicial

En su busqueda de herramientas adicionales que les permitieran alcanzar sus objetivos de inflacion o de tipos de
cambio, cinco bancos centrales —el Danmarks Nationalbank (DN) de Dinamarca, el Banco Central Europeo (BCE), el
Sveriges Riksbank (RIX) de Suecia, el Banco Nacional de Suiza (SNB) y, mas recientemente, el Banco de Japén (BoJ)—
situaron sus tasas de interés oficiales por debajo de cero, nivel tradicionalmente considerado como el limite inferior
de las tasas de interés nominales en presencia de una moneda fisica que ofrezca una tasa de rentabilidad nominal de
cero.

La experiencia hasta la fecha sugiere que esas tasas de interés oficiales ligeramente negativas se han transmitido
a los mercados monetarios practicamente de la misma forma que las tasas positivas®. La transmision hacia las tasas
de interés a corto plazo del mercado monetario ha actuado con persistencia y parece que en general no han tenido
mucha incidencia en los voliUmenes negociados —ya de por si deprimidos como consecuencia de la oferta abundante
y barata de reservas por parte de los bancos centrales—. Hasta ahora no han surgido problemas con instrumentos
concebidos exclusivamente para tasas de interés nominales positivas, como los fondos del mercado monetario con
valores liquidativos constantes.

La introduccién de tasas de interés oficiales negativas coincidié también con un descenso de los rendimientos
de los titulos con vencimientos a mas largo plazo y de mayor riesgo. Aislar de forma precisa su efecto no es facil,
puesto que su introduccion coincidié con la puesta en marcha o la ampliacién de los programas de compra de activos
por parte de los bancos centrales.

A diferencia de lo ocurrido en los mercados monetarios, la incidencia de las tasas de interés oficiales negativas
sobre los tipos de cambio no fue uniforme y en algunos casos coincidid con aumentos de la volatilidad. Tras la
introduccion de tasas de interés oficiales negativas, el DN, que mantiene un tipo de cambio practicamente fijo frente

Tasas de interés oficiales negativas: aplicacion y transmisién Gréfico ILA
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BoJ = Banco de Japon; DN = Danmarks Nationalbank; BCE= Banco Central Europeo; RIX = Sveriges Riksbank; SNB = Banco Nacional de Suiza.

Las lineas verticales del panel central indican el 15 de enero de 2015y el 5 de febrero de 2015, fechas en las que las tasas oficiales se recortaron
75y 25 puntos basicos en Suiza y Dinamarca, respectivamente.

1 Tasa media pagada por los bancos centrales por pasivos distintos del efectivo, ponderada por los importes en las cuentas y facilidades
correspondientes. 2 Tasas de préstamo hipotecario; en el caso de Suiza, tasas fijas a 10 afios para nuevos préstamos; en el caso de Dinamarca,
tasa media de referencia a largo plazo (30 afios). 3 Tasa hipotecaria menos tasa de los swaps de tasas de interés. 4 Diferencial entre la tasa
de préstamo del mercado interbancario (Libor a un mes) y la tasa de depdsito para particulares (a un dia o el vencimiento mas préximo
disponible).

Fuentes: BCE; Bloomberg; Datastream; datos nacionales; calculos del BPL
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al euro, vio disminuir las presiones apreciatorias sobre la corona. En el caso del SNB, tras anunciar en diciembre de
2014 tasas de interés negativas para algunos depdsitos a la vista, un mes después tuvo que eliminar el limite minimo
impuesto con anterioridad a su tipo de cambio frente al euro. El SNB continué acumulando reservas de divisas incluso
después de volver a bajar la tasa de interés de los depdsitos a la vista hasta =75 puntos basicos. En Japon, la
depreciacion del 2,8% experimentada por el yen frente al délar estadounidense, tras el anuncio de tasas de interés
oficiales negativas, resulté efimera y revirtio en los dias siguientes.

Aunque el cero no ha resultado ser un limite inferior técnicamente vinculante para las tasas de interés oficiales
de los bancos centrales, las dificultades asociadas con su transmisién a las diversas partes del sistema financiero se
han ido haciendo mas visibles con el tiempo.

En todas las jurisdicciones, los bancos, preocupados por la posible retirada de depositos, se han mostrado reacios
a repercutir las tasas de interés negativas a los depositantes minoristas. Algunos bancos centrales introdujeron
minimos exentos para la remuneracidn negativa, en parte para limitar el impacto sobre los margenes de
intermediacién de los bancos, acotando el coste medio de mantener pasivos del banco central (Gréafico IL.A, panel
izquierdo). En un primer momento hubo también incertidumbre acerca de como los bancos iban a tratar a sus
depositantes «mayoristas»; sin embargo, algunas entidades ya les estan repercutiendo los costes, aplicando tasas de
interés negativas sobre esos depositos. En determinados casos, los bancos han recurrido a minimos exentos parecidos
a los que los bancos centrales han aplicado a sus reservas.

En Suiza, los bancos ajustaron al alza las tasas de interés para determinados préstamos, sobre todo hipotecarios,
a pesar de que la tasa de interés oficial bajo hasta =75 puntos bésicos (Gréfico ILA, panel central). La experiencia suiza
sugiere que la capacidad de los bancos para hacer frente al coste relativamente elevado de la financiacion mediante
depdsitos minoristas (Grafico ILA, panel derecho), sin subir las tasas de interés de los préstamos, afectara al margen
técnico para mantener las tasas de interés en territorio negativo. Esta capacidad depende, entre otros factores, del
grado de competencia en el sector bancario y del peso de los depdsitos minoristas en la composicién de la
financiacién de las entidades bancarias (Capitulo VI).

En Dinamarca, donde los préstamos hipotecarios se financian fundamentalmente mediante bonos de titulizacion
con cobro de rendimiento por subrogacién (pass-through bonds) en lugar de mediante depdsitos, las tasas de interés
hipotecarias cayeron al bajar las tasas de interés del mercado monetario, aunque los margenes hipotecarios tendieron
al alza durante todo 2015 (Grafico IL.A, panel central). No obstante, como la mayoria de las hipotecas danesas tienen
tasas de interés ajustables, habia incertidumbre sobre cémo iba a ser el tratamiento impositivo y los mecanismos para
hacer frente a los cupones negativos de los bonos hipotecarios. Ademas, algunos inversores, especialmente las
aseguradoras, no querian o no podian comprar valores con flujos de caja negativos, lo que generdé una demanda de
instrumentos con pagos de intereses con limite inferior cero.

Hasta la fecha, las tasas de interés oficiales negativas no han provocado un incremento anormal de la demanda
de efectivo. Sin embargo, existe evidencia anecdotica que sugiere que tanto las sociedades financieras como las de
otros sectores han comenzado a adaptarse al nuevo entorno y tratan de adoptar innovaciones para reducir los costes
asociados con el uso de una moneda fisica.

@ Véase M. Bech y A. Malkhozov, «;Como han implantado los bancos centrales tasas de interés oficiales negativas?», Informe Trimestral del
BPI, marzo de 2016.
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Recuadro II.B
Liquidez en los mercados de renta fija

Algunos observadores sefialaron la evolucién del mercado en 2015 y 2016 como prueba de una reduccion estructural
de la liquidez del mercado, especialmente en los mercados de renta fija. Los acusados altibajos en algunos segmentos
del mercado se interpretaron como evidencia de que cambios relativamente pequefios de las posiciones podian
provocar variaciones desproporcionadas de los precios. Las explicaciones de esas condiciones aparentemente distintas
fueron variadas: algunos afirmaban que la regulacion aprobada desde la crisis habia mermado la capacidad de los
bancos para proporcionar liquidez, mientras que otros apuntaban a la creciente influencia de las estrategias de
negociacién complejas como la negociacién de alta frecuencia (HFT). En este recuadro se examina mas detenidamente
si la liquidez del mercado de renta fija ha cambiado, y en qué sentido. En el Capitulo VI se estudian los posibles
determinantes y las implicaciones para la politica.

La liquidez del mercado puede definirse como «la capacidad para ejecutar rapidamente operaciones financieras
de gran tamafo, a un coste bajo y con un impacto limitado sobre el precio»®. El caracter multifacético del concepto
sugiere que la liquidez debe medirse por medio de varios indicadores.

La mayor parte de los indicadores no muestra una caida estructural significativa de la liquidez en los mercados
de renta fija en los Ultimos afios, ni de hecho en la mayoria de los otros mercados. Por una parte, los diferenciales
entre los precios comprador y vendedor, definidos como la diferencia entre los precios a los que los intermediarios
estan dispuestos a comprar y a vender valores, han permanecido bastante estables y reducidos en la mayoria de los
mercados de deuda soberana (Gréfico IL.B, paneles primero y segundo). En cambio, la profundidad de la cotizacién
(las cantidades de valores disponibles para su negociacién a los mejores precios) y el tamafio medio de las
transacciones han caido en algunos mercados, pero no son excepcionalmente bajos en términos histéricos
(Gréfico ILB, paneles tercero y cuarto).

Liquidez del mercado de renta fija Gréafico ILB
Diferenciales precios Diferenciales precios Profundidad cotizada* Tamafo medio de las
comprador y vendedor: comprador y vendedor: transacciones®
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1 Medias moviles de 21 dias de los diferenciales medios entre precios comprador y vendedor diarios en el mercado entre operadores para
los bonos del Tesoro estadounidense mas recientes; estos diferenciales se comunican en treintaidosavos de punto, donde un punto equivale
al 1% del valor nominal. 2 Bonos de deuda publica japonesa a 10 afios. 3 Para Italia, bonos de deuda puiblica a medio plazo (BTP); para
Alemania, bonos de deuda publica a 10 afios.  “ Profundidad cotizada en los cinco niveles superiores de ambos lados del registro de érdenes;
para Estados Unidos, medias moviles a 21 dias de la profundidad diaria media de los valores del Tesoro estadounidense a dos afios mas
recientes; para Italia, medias mensuales de los titulos de deuda publica italiana a medio y largo plazo (mostrados en MTS Cash). > Tamafo
medio de las transacciones para valores del Tesoro estadounidense a dos afios, para una media ponderada de todos los bonos soberanos
italianos y para la deuda publica espafiola; medias moéviles de tres meses.

Fuentes: Bancos centrales nacionales; Comité sobre el Sistema Financiero Global, «Fixed income market liquidity», CGFS Papers, n.° 55, enero
2016.
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Lo que si parece haber aumentado es la cantidad de variaciones intensas, y desordenadas de los precios, aunque
en general de caracter efimero. El repunte subito («flash rally») del 15 de octubre de 2014, cuando el rendimiento del
bono del Tesoro estadounidense a 10 afios cayé 20 p.b. para registrar a renglén seguido una subida de idéntica
magnitud en tan solo unos minutos, es un buen ejemplo. En otros casos, los efectos adversos sobre la liquidez parecen
maés duraderos. Durante el denominado «bund tantrum» del bono aleman en mayo y junio de 2015, por ejemplo, la
incertidumbre sobre el programa de compra de activos del BCE provocé un acusado ascenso de los rendimientos de
la deuda publica®@. El rendimiento del bund aleméan a 10 afios, en particular, pas6 de 8 p.b. el 20 de abril a 98 p.b. el
10 de junio (Grafico IL.4, panel izquierdo).

Aungue las explicaciones de estos cambios repentinos de las condiciones del mercado son muy variadas, es
probable que el mayor peso de los participantes en el mercado no pertenecientes a la comunidad tradicional de
intermediarios, como las entidades de negociacién por cuenta propia (PTF), sea un factor importante®. El
desplazamiento de actividad de negociacién de intermediarios a PTF refleja el creciente uso de plataformas de
negociacion electronica y la proliferacion de algoritmos de negociacién en varios mercados de renta fija clave, como
los de los principales bonos soberanos. Las PTF han contribuido a reducir los costes de negociaciéon y a sostener la
liquidez en condiciones de mercado normales. No obstante, sus estrategias de negociacién complejas y con frecuencia
opacas han suscitado dudas sobre los riesgos para la estabilidad del mercado, ademaés de dificultar la tarea de
reguladores y supervisores®.

En términos generales, aunque episodios de tensién en el mercado como el «flash rally» o el «bund tantrum»
tuvieron un coste para algunos participantes, el sistema en su conjunto ha continuado llevando a cabo sus funciones
primarias —la formacién de precios, la gestion de riesgos y la asignacion de activos, entre otras— con bastante
eficacia. De hecho, la reduccién de la tolerancia al riesgo de los intermediarios y la mejora en la valoracién de riesgos,
propiciados por el nuevo entorno regulador, deberian situar los costes de provisién de liquidez mas en linea con los
riesgos que generan para el sistema financiero.

@ Esta cita se ha extraido de Committee on the Global Financial System, «Fixed income market liquidity», CGFS Papers, n.° 55, enero de
2016. @ Véase R. Riordan y A. Schrimpf, «Volatilidad y evaporacion de la liquidez durante el "bund tantrum"», Informe Trimestral del BPI,
septiembre de 2015. ® US Department of the Treasury, Board of Governors of the Federal Reserve System, Federal Reserve Bank of New
York, US Securities and Exchange Commission y US Commodity Futures Trading Commission, Joint Staff Report, «<The US Treasury market on
October 15, 2014», 13 julio 2015. ® Véase M. Bech, A. Illes, U. Lewrick y A. Schrimpf, «La negociacion electrénica en los mercados de renta
fija y sus implicaciones», Informe Trimestral del BPI, marzo de 2016.
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Recuadro II.C

Comprender el margen de rentabilidad implicito entre divisas: ;por qué no se cumple
la condicién de paridad cubierta de tasas de interés?®

Una de las anomalias mas sorprendentes de los Ultimos tiempos ha sido la reaparicion de diferencias (lo que se
conoce como el «<margen») en la rentabilidad esperada en los swaps cruzados de monedas (cross-currency basis); o,
lo que es lo mismo, el incumplimiento generalizado de la condicién de paridad cubierta de tasas de interés (PCI).
Con un margen distinto de cero, las contrapartes en estos swaps cruzados de tasas de interés se enfrentan a tasas
que no coinciden con las vigentes en el mercado de contado o efectivo, incluso cuando el riesgo cambiario se ha
cubierto integramente: quienes obtienen préstamos en délares intercambiando yenes o euros pagan tasas muy
superiores a las vigentes en el mercado monetario estadounidense, mientras que los que intercambian délares
australianos pagan menos (Grafico IL.C.1, panel izquierdo).

Segun las teorias tradicionales, esto deberia brindar una oportunidad de arbitraje, porque quienes tienen
acceso a ambos mercados monetarios —normalmente bancos— pueden aprovechar esos margenes prestando
aquellas monedas que incorporan una prima en swaps cruzados de tasas de interés. Por eso, en el pasado, las
desviaciones de la PCI se circunscribian a episodios de tensiones en el mercado. Por ejemplo, durante las
turbulencias del periodo 2007-2012, el margen se amplié cuando los bancos que necesitaban délares perdieron el
acceso a la financiacion mayorista ante la preocupacion por el riesgo de crédito y la retirada de fondos del mercado
monetario estadounidense®. Luego el margen volvid a estrecharse al proporcionar los bancos centrales
financiacién en dolares estadounidenses y al reducirse el riesgo de crédito de las entidades bancarias. Sin embargo,
desde mediados de 2014 han vuelto a aparecer desviaciones de la PCl, pese a que los riesgos de contraparte y las
tensiones en el mercado de financiacidén mayorista se han atenuado®.

:Cémo es posible que esto ocurra? Este tipo de anomalias puede persistir cuando la fuerte demanda de los
inversores presiona la capacidad del mercado para realizar operaciones de arbitraje®. La demanda de ddlares
estadounidenses en mercados de financiacion cruzada en divisas se deriva en gran medida de la utilizacién por
parte de los propios bancos de swaps para cubrir préstamos en divisas y posiciones en titulos de deuda en el marco
de sus modelos de negocio, asi como del deseo de los inversores institucionales de cubrir sus bonos en délares
estadounidenses. Al mismo tiempo, parecen haber surgido limites al arbitraje ante la menor capacidad o voluntad
de los bancos para usar sus balances con el fin de tomar la posicion contraria en las operaciones en los mercados
de instrumentos a futuro (forwards) y de swaps, lo que habria mantenido el margen a un nivel préximo a cero.

El margen del dolar refleja las posiciones bancarias netas en doélares Gréfico ILC.1
Diferencial swap sobre tasas Pasivos netos en ddlares, por sistema Pasivos netos en délares de bancos y
variables a tres afios bancario margen a tres afios
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Trasladar este marco analitico a los datos es complicado porque los bancos participan en todas las etapas: utilizan
swaps para cambiar sus monedas locales y financiar operaciones de préstamo en dodlares estadounidenses, cubren
posiciones en bonos en ddlares, suministran délares a través de swaps para embolsarse el margen y, ademas, crean
mercado en swaps de divisas. No obstante, la evidencia disponible es bastante congruente con lo expuesto.

Factores que explican los desequilibrios entre oferta y demanda. En primer lugar, la demanda de los propios
bancos para mantener activos en moneda extranjera con cobertura —o para financiar activos en moneda local con
divisas cubiertas— aleja el margen de cero. En los casos del yen y el euro, la financiacion por los bancos de activos en
dodlares intensifica las presiones sobre el margen procedentes de la cobertura de valores en délares por parte de
inversores institucionales. De ahi que los bancos japoneses y de la zona del euro paguen, mediante el margen, por
financiarse en ddlares (es decir, se hallan en la posicion contraria a la de aquellos que realizan el arbitraje, al percibir
el margen por suministrar financiacion en délares a través de swaps). En cambio, los bancos australianos captan divisas
en el extranjero para financiar hipotecas en moneda local, por lo que suministran ddlares estadounidenses a través
de swaps a inversores institucionales australianos que necesitan tomar prestados délares para cubrir sus bonos en esa
moneda. Como consecuencia, algunos sistemas bancarios nacionales declarantes al BPI tienen en sus balances mas
pasivos en ddlares que activos en dodlares, como es el caso, por ejemplo, de los bancos australianos, mientras que
otros tienen mas activos que pasivos, por ejemplo los bancos japoneses y suizos (Grafico I.C.1, panel central). Ademas,
el signo y el tamafio de las «brechas de financiacion en délares» estan estrechamente relacionados con el signo y el
tamafio de los margenes respectivos frente al délar estadounidense (Grafico I.C.1, panel derecho).

En segundo lugar, la demanda en maximos historicos de swaps para intercambiar activos en euros y en yenes
con escaso rendimiento por parte de inversores institucionales y emisores de bonos corporativos ha ejercido una
presion cada vez mayor sobre el margen. La compresion de los diferenciales por plazo y rendimiento en la zona del
euro y en Japon, provocada por la compra de activos por sus bancos centrales, ha llevado a los inversores
institucionales de ambas regiones a buscar rendimiento en los bonos en dolares estadounidenses, cubriendo dicho
rendimiento en euros o yenes. Por su parte, dicha compresion de los diferenciales ha inducido a las empresas de

Fuentes de demanda de swaps de divisas, limites al arbitraje y margen yen/dolar Gréfico IL.C.2
Posicionamiento neto en USD y Evolucién del posicionamiento neto  Brecha entre diferenciales repo de
margen yen/délar en USD y del margen yen/ddlar EEUU y Japon y margen yen/délar
bill USD Puntos basicos  Variaciones interanuales, % Puntos basicos Puntos basicos Porcentaje
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—— Total posicionamiento neto en USD
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! Diferencia entre activos y pasivos brutos en USD de los bancos japoneses. 2 Bonos con cobertura de divisas de compafiias de seguros
japonesas del ramo de vida, calculados multiplicando el coeficiente de cobertura comunicado por Barclays por la estimacion de posiciones
en bonos en divisas derivada de datos nacionales. 3 Diferencia del diferencial a un mes; para Estados Unidos, tasa repo menos tasa de
interés de los fondos federales; para Japdn, tasa repo menos tasa de interés de referencia.

Fuentes: Banco de Japon; Ministerio de Finanzas de Japdn; Asociacién de Seguros de Vida de Japdn; Barclays FICC Research; Bloomberg;
estadisticas bancarias internacionales y estadisticas de titulos de deuda, ambas del BPL
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Estados Unidos a emitir bonos en euros (cuyo importe en circulacién ascendié a 220 000 millones de euros en 2015),
a menudo para permutar después a dolares sus obligaciones de pago mediante swaps, lo que aumenta la presion
sobre dicho margen. Como consecuencia, el coste de financiarse en dodlares sirviéndose de swaps ha aumentado,
amplidandose el margen (Gréafico I.C.1, panel izquierdo).

Limites al arbitraje. La inusitada demanda de financiacién en délares mediante swaps se ha topado con la menor
disposicion a arbitrar por parte de los bancos de todo el mundo. Antes de 2007-08, los bancos no solo intercambiaban
divisas para cubrir los descalces de monedas resultantes de sus propios modelos de negocio, sino que también
desempefiaban una funcién activa de arbitraje. Mantenian el margen préximo a cero contratando préstamos a corto
plazo en una moneda, cambiando los fondos en el mercado de divisas y prestando a corto plazo el importe obtenido,
lo que les permitia compensar la posicién a plazo de un cliente. Es mas, utilizaban estas operaciones a corto plazo
para compensar coberturas a medio plazo de clientes. Sin embargo, desde la crisis los accionistas y reguladores han
limitado las operaciones que inflan los balances y conllevan un riesgo de ajuste al valor de mercado, asi como,
dependiendo del activo subyacente, cierto grado de riesgo de crédito. Otra restriccién al arbitraje se deriva del capital
que circula con lentitud, ya que la capacidad de otras instituciones financieras —como emisores de bonos
supranacionales que emitiesen bonos en dodlares estadounidenses (para luego permutar los délares por otras
monedas y embolsarse de este modo el margen)— esta muy lejos de agotar las oportunidades de arbitraje.

Un ejemplo detallado: el margen yen/délar. El margen yen/délar es el mas extremo y persistente entre las
principales monedas. La expansion internacional de la banca japonesa (y el uso del dolar estadounidense como
moneda vehicular para intercambiar por monedas de mayor rendimiento de la region) ha ampliado sustancialmente
su brecha estimada de financiacién en dodlares, que se define como la diferencia entre los activos y los pasivos en
dolares dentro del balance (Grafico I.C.2, panel izquierdo). La brecha positiva de financiacién en délares de la banca
japonesa también se ha ampliado como consecuencia de la acumulacién de posiciones en valores denominados en
dolares estadounidenses que se mantienen por cuenta de otros inversores en cuentas fiduciarias. La parte de estas
posiciones que queda cubierta de riesgo cambiario ejerce presidon adicional sobre el margen. De esta forma, los
modelos de negocio de los bancos japoneses reducen su capacidad para actuar como contraparte de entidades no
bancarias que ofrecen cobertura en los mercados de financiacién cruzada en divisas y arbitrar el margen. Ademas, la
blUsqueda de rendimiento en mercados exteriores por parte de las compafias niponas de seguros de vida les ha
llevado a incrementar la inversion en bonos denominados en délares cubriendo el tipo de cambio (con coeficientes
de cobertura medios del 60%-70%). Los consiguientes aumentos en la demanda total de délares estadounidenses a
través de swaps han presionado al alza el margen yen/ddlar (Gréafico I1.C.2, paneles izquierdo y central).

La limitacion del arbitraje por efecto de las restricciones que afectan a los balances de las entidades bancarias
queda patente en circunstancias concretas. En primer lugar, dado que los mercados repo constituyen una importante
fuente de financiacion para arbitraje, la trayectoria divergente seguida por los diferenciales repo en dolares y en yenes
ha encarecido progresivamente la financiacién del arbitraje de la PCI que entrafa prestar dolares contra yenes. Esto
ha propiciado un aumento del margen (Gréafico I.C.2, panel derecho, linea roja ascendente y linea negra descendente).
En segundo lugar, al cobrar relevancia en 2014 los coeficientes regulatorios y aquellos otros previstos por la normativa
en materia de presentacion de informacién financiera que han de comunicarse al cierre de cada trimestre, los
diferenciales repo en los mercados monetarios del dolar y el yen comenzaron a registrar intensos repuntes
coincidiendo con el cierre trimestral. En concreto, las contrapartes del mercado monetario en ddlares estadounidenses
se mostraron menos dispuestas a prestar sus dolares al final de cada trimestre. Estos repuntes en el coste relativo de
los dolares en repos redujeron el margen de los swaps con vencimientos a tres meses y mas cortos. El mayor coste de
la financiacion en délares mediante swaps a mas corto plazo al cierre de cada trimestre también afecté a la formacion
de los precios de los swaps con vencimientos mas largos, conduciendo a un encarecimiento de la financiacién en
dolares via swaps a lo largo del trimestre.

@ Este recuadro se basa en P. McGuire, C. Borio, R. McCauley y V. Sushko, «Whatever happened to covered interest parity? Understanding
the currency basis», proxima publicacion en 2016. @ Véanse N. Baba, F. Packer y T. Nagano, « Propagacién de las turbulencias del mercado
monetario a los mercados de swaps de divisas y swaps de tipos de cambio », Informe Trimestral del BPI, marzo 2008; L. Goldberg, C. Kennedy
y J. Miu, «Central bank dollar swap lines and overseas dollar funding costs», Economic Policy Review, mayo 2011, pp. 3-20; y T. Mancini-
Griffoli y A. Ranaldo, «Limits to arbitrage during the crisis: funding liquidity constraints and covered interest parity», Working Papers on
Finance, n.° 1212, University of Sankt Gallen, 2012. ® Tampoco los bancos centrales han recurrido mucho a los swaps para prestar
financiacion en ddlares a bancos no estadounidenses; véase https://apps.newyorkfed.org/markets/autorates/fxswap. @ Véase la encuesta
elaborada por D. Gromb y D. Vayanos, «Limits to arbitrage», Annual Review of Financial Economics, vol. 2, julio 2010, pp. 251-75.
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III. La economia mundial: ;reajuste en curso?

La economia mundial continud su expansion en el ailo examinado, con el desempleo
por lo general disminuyendo y el crecimiento mundial del PIB per capita en torno a
su media historica. Dicho esto, la percepcion de la realidad se vio influida por las
fuertes caidas en los precios de las materias primas (y su recuperacién parcial
posterior), por las amplias oscilaciones cambiarias y por un crecimiento del PIB
mundial inferior al esperado. Estos acontecimientos a menudo se consideran
resultado de perturbaciones negativas que no guardan relacién entre si. Sin embargo,
este triplete es en cierta medida el resultado de un proceso econémico y financiero
cuyo despliegue abarca ya muchos afios’. Antes de examinar estos tres desarrollos y
el reajuste que representan, conviene tomar buena nota de sus conexiones y del
recorrido que ha conducido a la coyuntura actual.

La génesis de buena parte de los ultimos desarrollos se encuentra en los afios de
expansion que desembocaron en la Gran Crisis Financiera. Un crecimiento estable
con baja inflacién en la primera década de este siglo propicié una relajacion de las
condiciones monetarias y financieras en las principales economias, asi como una
abundante liquidez a nivel mundial. La facilidad de financiacién propicié auges
financieros internos en economias avanzadas (EA), disparandose los volimenes de
crédito y los precios inmobiliarios. El fuerte crecimiento en economias de mercado
emergentes (EME), especialmente en China en virtud de la reforma y apertura de su
economia, contribuy6 a la pujante demanda mundial. En las EME, los sectores que
hacen un uso intensivo de recursos, sobre todo el sector industrial y el de la
construccién, se expandieron rapidamente, empujando la demanda de materias
primas y productos bésicos cada vez mas alto. El alza en sus precios, y la apreciacién
de las monedas de los correspondientes paises productores, alentd un
endeudamiento internacional generalizado y mas asequible, contribuyendo con ello
a la vasta inversion en capacidad productiva de materias primas.

La crisis financiera brindd apenas un breve respiro a estas dinamicas. La aparicion
de graves recesiones de balance en los paises mas afectados por la crisis, de forma
destacada Estados Unidos y partes de Europa, condujo a politicas fiscales y
monetarias muy expansivas no sélo en estas economias, sino también en las
expuestas a ellas a través de los canales comercial y financiero, como en el caso de
China. El consiguiente impulso a la demanda hizo resurgir el auge de las materias
primas al expandirse sectores intensivos en recursos en economias clave, respaldados
por la elevada disponibilidad de financiaciéon. Mientras los paises afectados por la
crisis se recuperaban lentamente de la recesion de balance, la politica monetaria
mantuvo su sesgo fuertemente expansivo durante un periodo prolongado incluso en
presencia de cierto endurecimiento de la politica fiscal. La persistente relajacion de
las condiciones de liquidez mundial tuvo sus repercusiones en paises exportadores
de materias primas y otras EME, impulsando auges financieros nacionales de amplia
base en esos paises.

Mas recientemente, el «superciclo» de las materias primas ha dejado atras sus
maximos y las condiciones de liquidez mundial han comenzado a endurecerse aun
cuando las economias afectadas por la crisis hayan mantenido un ritmo de

Véase J. Caruana, «Credit, commodities and currencies», Conferencia en la London School of
Economics and Political Science, Londres, 5 de febrero de 2016.
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crecimiento moderado. El pasado afio, la debilidad en los sectores fabril y de la
construccién ralentizo el crecimiento de la demanda de recursos. Este debilitamiento
de la demanda, unido a la expansion de la oferta, dio paso a nuevas caidas de precios
de las materias primas, con importantes consecuencias econémicas. En algunos
paises, la maduracién o el cambio de signo de su ciclo financiero coincidié con unas
condiciones financieras externas mas restrictivas asociadas a la apreciacién del dolar
estadounidense. La depreciacion significativa de una moneda podria amortiguar el
efecto de factores externos sobre el pais, pero su efecto favorable puede quedar
contrarrestado por el correspondiente endurecimiento de las condiciones financieras
al elevarse la carga de la deuda en moneda extranjera. Dado de que las EME
representan un porcentaje mayor que nunca de la economia mundial, sus tensiones
pueden repercutir mas intensamente en otras economias.

Este capitulo examina el crecimiento econémico inferior al esperado, las caidas
de precios de las materias primas y los movimientos de los tipos de cambio en el
contexto de los factores financieros y reales que originaron este triplete. La primera
seccion analiza el crecimiento de la economia mundial, la evoluciéon de los ciclos
financieros nacionales y el esquivo reajuste. Si bien el crecimiento ha sido inferior al
esperado, sobre todo en EME que exportan materias primas, el estado de la economia
se presenta mucho mas halagliefio cuando el crecimiento se ajusta por factores
demograficos y por la evolucion del mercado de trabajo. Las secciones siguientes
examinan las caidas de precios de las materias primas —que son la causa inmediata
del menor crecimiento en muchos paises productores de estas y en EME— y los
movimientos cambiarios asociados. Estos dos cambios en los precios relativos
pueden sentar las bases de un crecimiento mas sostenible en el largo plazo, aunque
la rémora a corto plazo puede ser significativa. A continuacion se abordan las
potenciales repercusiones procedentes de las EME. Si bien la participacion creciente
de las EME en el crecimiento y en el comercio las convierte en una mayor fuente de
repercusiones via comercio, las repercusiones financieras todavia emanan en gran
medida de EA. Cabe destacar, no obstante, que estas Ultimas repercusiones pueden
acumularse en las EME, aumentando el potencial de efectos rebote adversos para las
EA. Por ultimo, el capitulo explora las causas del menor crecimiento estructural y las
implicaciones que entrafia para las politicas. La ralentizacion del crecimiento de la
poblacién en edad de trabajar esta lastrando con fuerza el potencial de crecimiento,
pero otros factores adversos derivados en ultimo término de auges financieros
deberian acabar cediendo. Estos factores adversos realzan ain mas la importancia de
poner en practica politicas que puedan conducir a un crecimiento sostenible.

La rotacion no se materializd

El crecimiento mundial en 2015 fue inferior al esperado y el panorama a corto plazo
se deslucié (Capitulo II). El PIB mundial crecié un 3,2% en esos 12 meses, por debajo
del 3,6% previsto en diciembre de 2014, que habria rondado el promedio del periodo
1987-2007 (Gréafico IIL.1, panel izquierdo). Sin embargo, ajustado por factores
demograficos, el crecimiento del PIB por persona en edad de trabajar fue en realidad
ligeramente superior a su media histérica. La rotacion prevista en el crecimiento, en
el marco de un reajuste mas amplio, no se materializd, ya que la desaceleracion de la
actividad en algunas EME, en particular paises exportadores de materias primas, no
quedo enteramente compensada por su repunte en las EA. El ciclo financiero, si bien
se tornd negativo en algunas economias perjudicadas por estos factores econdémicos,
retuvo su tendencia expansiva en otros (véase el Recuadro IILA para un analisis de la
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Crecimiento bajo en EME y paises exportadores de materias primas, aceptable

en otros

Grafico III.1
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2015 Revision; Consensus Economics; Datastream; datos nacionales; calculos del BPL

medicion del ciclo financiero). El crecimiento en la mayoria de las economias se apoyd
en el consumo interno.

En los paises mas afectados por la crisis financiera, entre ellos Espaia, Estados
Unidos y el Reino Unido, el crecimiento econémico siguié siendo moderado tras la
recesion de balance, pero el ciclo financiero tendié por lo general a recuperarse. En
Estados Unidos, el crecimiento fue del 2,4% en 2015 y mantuvo un ritmo similar a
comienzos de 2016, limitado por la apreciacion del délar estadounidense. El
crecimiento de los precios inmobiliarios y del crédito repuntd, cerrdndose
gradualmente la brecha crédito/PIB (Grafico III.2, panel izquierdo). En la zona del euro
el PIB crecio el 1,6% en 2015, habiéndolo hecho el 0,9% en 2014. Esta tasa de
crecimiento se mantuvo a principios de 2016 conforme el ciclo financiero siguié
recuperandose en la mayoria de los paises de la zona del euro, con alzas en los
precios inmobiliarios y brechas crédito/PIB aun negativas. Una vez superados los
esfuerzos de consolidacién, el contrapeso fiscal disminuyo.

Otras economias avanzadas reaccionaron de forma diversa a los mismos
estimulos. En Japdn, pese a la caida de los precios de importacion de las materias
primas, el crecimiento econémico se desaceler6 en el segundo semestre de 2015,
cerrando el afio en el 0,6%. Canada volvio a crecer en la segunda mitad de 2015, tras
una leve desaceleracién provocada por el colapso de la inversion en el sector
econoémico primario.

Al desplomarse los precios de las materias primas y ralentizarse el crecimiento
en numerosas EME, el ciclo financiero interno, si bien prosiguié su fase expansiva en
muchas de ellas, se deteriord en otras. En China, el crecimiento econdmico se redujo
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al 6,9% en 2015 y mantuvo un ritmo similar a principios de 2016, con el ciclo
financiero replegandose al caer los precios inmobiliarios tras un aumento amplio y
sostenido de la razén crédito/PIB (Grafico IIL.2, panel derecho). La desaceleracion de
su industria manufacturera y del sector de la construcciéon debilito la demanda interna
de materias primas. En los exportadores de materias primas, la caida en los precios
de éstas deprimio sus términos comerciales y el crecimiento, si bien la depreciacion
de sus monedas amortigud la caida en el valor de las exportaciones expresado en
moneda local (Gréfico III1, panel central). En India el crecimiento repuntd
ligeramente, situdndose en el 7,6%, al cobrar impulso el ciclo financiero. Tanto en
Brasil como en Rusia el PIB se contrajo bruscamente, un 4%, y el deterioro del ciclo
financiero se sumo al de los precios de exportacion y a la notable depreciacién de su
respectiva moneda. En otras EME, como Turquia y México, el ciclo financiero mantuvo
su expansion.

En Estados Unidos, la menor capacidad productiva ociosa y las expectativas de
un gradual endurecimiento de su politica monetaria impulsaron la apreciacién del
dolar. Esto coincidié con sefales indicativas de que las condiciones de liquidez
mundial se habian vuelto mas restrictivas, con el endeudamiento en délares fuera de
Estados Unidos estabilizandose a finales de 2015. En los primeros meses de 2016,
conforme menguaban los flujos de entrada de capitales, las monedas de paises
exportadores de materias primas y EME experimentaron una acusada depreciacion.
Mas tarde se reanudé la afluencia de capitales, recuperandose en parte las monedas
de la depreciacion sufrida.

En conjunto, los mercados de trabajo ofrecieron una visién mas optimista de la
coyuntura econémica en comparacion con la evolucion del PIB. En 2015, aun cuando
el crecimiento decepcionase ligeramente las expectativas, los mercados de trabajo se

Ciclos financieros: tornando en las principales EME, repuntando en muchas
economias golpeadas por la crisis

Precios inmobiliarios reales y brechas crédito/PIB en 2015; medias anuales! Grafico 1.2
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34 crisis en 28 economias desde 1980.

1 Para grupos de economias, medias ponderadas por el PIB y los tipos de cambio PPA de 2015 de las economias enumeradas. 2 Crédito
total al sector privado no financiero. Desviacion del cociente crédito/PIB respecto a su tendencia de largo plazo en tiempo real, calculada con

un filtro HP asimétrico que aplica un factor de suavizacion de 400 000. 3 Deflactado por precios de consumo.

Fuentes: datos nacionales; célculos del BPIL.
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tensaron mas de lo esperado en la mayoria de las economias (Grafico 1IL.1, panel
derecho). Las exportadoras de materias primas fueron la excepcién, al elevarse por lo
general sus tasas de desempleo mas de lo previsto, en algunos casos de una manera
significativa. En la mayoria de los mercados de trabajo se ha registrado un
endurecimiento notable desde la crisis y, en algunas economias, la holgura del
mercado laboral es solo moderada, aunque las tasas de desempleo sigan siendo altas
en numerosas economias europeas, en particular las tasas de desempleo juvenil.

El panorama en general optimista que dibujan los mercados de trabajo contrasta
con la opinién de que la recuperacién «en curso» aun sigue caracterizandose por un
crecimiento «anémico». Esta interpretacion pesimista parece fundarse en la
expectativa de un retorno a la tasa previa a la crisis de crecimiento general del PIB
(en contraposicion al crecimiento por persona en edad de trabajar), incluso a la senda
de crecimiento anterior a la crisis. Las cuestiones que suscitan estas impresiones
divergentes sobre el estado de la economia son cruciales para orientar la respuesta
de las politicas (véase mas adelante).

Grandes cambios en los precios relativos requieren grandes
ajustes

Los grandes cambios en los tipos de cambio y las caidas adicionales de los precios
de las materias primas representan cambios considerables en los precios relativos
que han orientado las decisiones de inversidon y de financiacién durante la mayor
parte de los Gltimos 15 afios. Si estos cambios persisten, exigiran una reestructuracion
importante en muchas economias. Es probable que las transiciones y los reajustes
lastren el crecimiento en el corto plazo, pero con el tiempo deberian acabar
posibilitando un crecimiento renovado y, sobre todo, mas sostenible y robusto, tanto
en las economias avanzadas como en las emergentes.

Los precios de las materias primas continuaron disminuyendo

Los precios del petréleo se han desplomado desde mediados de 2014, con caidas
superiores a las de otras materias primas cuyas cotizaciones vienen bajando desde
hace casi cinco afios (Grafico II1.3, panel izquierdo). La perspectiva de una demanda
mas débil, unida a una oferta en constante crecimiento, impactd con fuerza en los
mercados de crudo: los precios del petréleo ampliaron su caida de la segunda mitad
de 2015 con un hundimiento brusco a mediados de enero de 2016 que llevd la
cotizacion del barril de petréleo por debajo de los 30 ddlares, un precio que no se
veia desde 2003. En términos reales representé el mayor descenso en cualquier
periodo de dos afos desde que el precio del petréleo pasara a estar determinado
por el mercado a principios de la década de 1970. Para el mes de mayo, su cotizacién
se habia recuperado, pero el Brent quedd mas de un 50% por debajo de la elevada
meseta de precios observada entre mediados de 2010 y mediados de 2014. El
abaratamiento de metales basicos y productos alimentarios se ralentizd en el
transcurso del afio pasado, sobre todo porque las cotizaciones de ambos ya habian
sufrido retrocesos sustanciales.

El alza en términos reales de los precios de las materias primas desde comienzos
de la primera década de este siglo, y su posterior retroceso, han trazado un superciclo
comparable al del periodo 1973-1986. El auge mas reciente se explica por el robusto
crecimiento de industrias intensivas en recursos en China y otras EME, con el respaldo
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El repliegue del superciclo de las materias primas perjudica a los exportadores Gréfico L3
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Fuentes: D. Jacks, «<From boom to bust: a typology of real commodity prices in the long run», NBER Working Papers, n.° 18874, marzo de
2013; FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; Commodity Research Bureau; CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis;
Datastream; calculos del BPL

de las condiciones de liquidez mundial. El alza tan solo resulté brevemente
interrumpida por las fuertes caidas de precios registradas en el peor momento de la
crisis a finales de 2008, pero las politicas monetarias y fiscales marcadamente
expansivas adoptadas al desatarse la crisis, y el consiguiente gasto financiado con
deuda, sobre todo en China, devolvieron rapidamente los precios de las materias
primas a cotas crecientes. Hacia finales de 2009, los precios reales de todas las
materias primas habian vuelto a niveles comparables (o superiores) a los observados
en 2008.

La intensa inversion en infraestructuras y construccion, sostenida e impulsada
por la disponibilidad de financiacion a bajo coste y por el rapido crecimiento de la
industria manufacturera, sostuvo el repunte en la demanda de materias primas. Esto
elevd la inversion y de manera mas general el crecimiento en las economias
exportadoras de materias primas, tanto avanzadas como emergentes (Grafico II1.3,
panel central). La mayor capacidad productiva resultante se materializé justo cuando
se moderaba el crecimiento de la demanda, sobre todo en el sector industrial
(Gréfico IIL.3, panel derecho), con la consiguiente disminucion de los precios,
repitiéndose de este modo el ciclo tipico de los mercados de materias primas.

En el caso del petréleo, el aumento de la demanda fue mas amplio que para la
mayoria de las demas materias primas, pero la confluencia de unas condiciones de
financiacién favorables y de incrementos del suministro fueron igualmente
determinantes. Las nuevas empresas se endeudaron considerablemente para
aumentar la produccion de petrdleo de esquisto en Estados Unidos. Entre 2006 y
2014, el importe de los bonos corporativos y los préstamos sindicados de las
empresas productoras de petrdleo y gas crecié a una tasa del 14% anual. Este elevado
endeudamiento puede tener efectos persistentes. En efecto, a medida que se
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endurecen las condiciones crediticias, los productores con un elevado
apalancamiento financiero pueden decidir mantener la produccién, e incluso a
aumentarla, aun cuando el precio del petréleo esté cayendo con el fin de poder
satisfacer los intereses y afrontar las amortizaciones de la deuda. Ademas, estaran
mas dispuestos a cubrir su exposicién al riesgo en los mercados de derivados. La
cobertura dindmica por sus contrapartes puede afiadir presién bajista al mercado de
contado durante algun tiempo. El incremento de la oferta ha contribuido claramente
a la brusca caida del precio desde mediados de 2014, lo que refleja no sélo la
capacidad de recuperacién de la produccién estadounidense de petréleo de esquisto
sino, sobre todo, la renuencia de la OPEP a reducir la produccion, algo que cambia
por completo las reglas del juego.

El fuerte aumento del endeudamiento no fue exclusivo de las empresas
petrogasistas, sino que abarcé a otros productores de materias primas. La deuda
emitida por una amplia gama de ellos en las EA se incrementé a una tasa anual del
12% entre 2005 y 2015. Para las empresas de EME, el crecimiento fue aiin mayor, del
17%. En total, la deuda vigente a nivel mundial contraida por empresas de materias
primas ascendia en diciembre de 2015 a 4 billones de dodlares. Al hundirse sus
ingresos, aumento la carga del servicio de su deuda, al margen de que las tasas de
interés se encontrasen en minimos historicos (Grafico 114, panel izquierdo). En
algunos casos, la sostenibilidad de la deuda podria quedar en entredicho. Para
muchas economias, sin embargo, el mayor riesgo puede derivar de contracciones

Acumulacién de riesgos para productores de materias primas Gréfico IlL4
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and capital flow cycles», BIS Working Papers, n® 568, junio de 2016; N. Girouard y C. André, «Measuring cyclically-adjusted budget balances
for OECD countries», OECD Economics Department Working Papers, n°® 434, julio de 2005; FMI, OCDE; Datastream Worldscope; datos
nacionales; calculos del BPL

BPI  86° Informe Anual 55



economicas agudas inducidas por una retraccion del gasto de empresas y hogares y,
de forma determinante, por una politica fiscal fuertemente prociclica.

Aguardando a que el abaratamiento de las materias primas impulse el
crecimiento

Para el conjunto de economias, el efecto neto del abaratamiento de las materias
primas inducido por un suministro mas econémico y amplio de un insumo de
produccién clave deberia ser positivo. Ahora bien, la magnitud y el momento son
inciertos y dependen de los patrones de demanda.

Las economias importadoras de materias primas deberian beneficiarse de la
mejora de su relacion real de intercambio (los «términos de intercambio»). Los
consumidores, en concreto, han aumentado su gasto en el pasado a raiz de dicha
mejora. Sin embargo, en el Ultimo afo, el impulso esperado del crecimiento no se
materializé en la medida esperada. Una razén podria ser que los consumidores
altamente apalancados han utilizado al menos una parte de esas ganancias
inesperadas para reducir su deuda. En efecto, durante el periodo en el que el petroleo
se abarato, el crecimiento del consumo de los hogares aument6 casi 1,5 puntos
porcentuales menos en aquellas economias en las que la deuda de los hogares habia
aumentado con mas rapidez entre el afio 2000 y mediados de 2014 que en aquellas
otras donde el aumento de la deuda fue mas moderado. En el caso de las empresas,
la incertidumbre que ha limitado la inversion en los Ultimos afios puede haber
contribuido a su tibia respuesta.

En cuanto a los productores de materias primas, en su mayoria EME, su
abaratamiento representa sin duda un contratiempo. Un canal claro por el que
resultan perjudicados en términos netos es la fuerte caida de la inversion. En 2015 la
inversion se redujo un 2,5% en una serie de EME exportadoras de materias primas,
un retroceso importante respecto del incremento del 4,1% previsto para 2015 en
enero de 2014, cuando los precios de las materias primas eran mucho mas altos. Y,
en el transcurso de 2015, el crecimiento de la inversién esperada para 2016 también
se redujo, en concreto del 3,3% al —0,5%. Esto se sumaria a la reduccién del gasto de
consumo, ya que el deterioro de los términos de intercambio reduce el poder
adquisitivo real de los ingresos.

El gasto publico prociclico representdé otro contratiempo para las EME
exportadoras de materias primas. La recaudacion fiscal se contrae directamente al
minorarse los ingresos por regalias y aquellos derivados de los activos de titularidad
estatal relacionados con materias primas, e indirectamente en virtud del
debilitamiento de la actividad econdmica. Histéricamente no ha sido posible mitigar
este déficit de ingresos con deuda, ya que la confianza de los inversores en el
soberano disminuye en esas circunstancias, con la consiguiente ampliaciéon de los
diferenciales de rendimiento tanto de los bonos soberanos como de los corporativos.
En esta ocasion, los gobiernos de los paises exportadores de materias primas habian
ahorrado parte de las ganancias obtenidas en las fases iniciales del auge de aquellas.
Sin embargo, al renquear el crecimiento tras la crisis, y pese a mantenerse altos los
precios de las materias primas, la consolidacion fiscal se estanco y la deuda se
estabilizdé o incluso aumentd. En general, al caer los precios, los exportadores de
petrdleo que habian asumido mayores compromisos de gasto resultaron seriamente
afectados: las cotizaciones del crudo necesarias para alcanzar el equilibrio
presupuestario se dispararon (Grafico IIL.4, panel central).

El problema presupuestario refleja en parte la dificultad inherente a evaluar el
margen de maniobra fiscal durante el auge, que depende de estimaciones imprecisas
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del componente ciclico del PIB o «brecha del producto». De forma similar a lo que
sucede con los auges de crédito (Capitulo V), un alza en los precios de las materias
primas puede elevar artificialmente las estimaciones del PIB potencial, enmascarando
de ese modo una situacién fiscal de fragilidad. El panel derecho del Gréfico 1IL4
presenta estimaciones en tiempo real de los ajustes ciclicos a los saldos fiscales
estructurales para un grupo de grandes exportadores de materias primas de América
Latina basadas en medidas estdndar de la brecha del producto, junto a dichas
estimaciones ajustadas por el ciclo de las materias primas? Cuando se ajustan en
funcién de las fluctuaciones de precios de las materias primas, los déficits fiscales
estructurales del periodo 2010-13 son significativamente mayores que los sugeridos
por los métodos habituales. La inferencia es que las politicas fiscales fueron
demasiado laxas durante los afios de auge.

Tipos de cambio flotantes (y hundiéndose)

El pasado afo volvieron a registrarse grandes movimientos en los tipos de cambio
impulsados por el délar estadounidense. En el caso de algunas EME, la amplitud de
las variaciones excedio el rango intercuartil de cambios anuales de los Ultimos
20 afos (Gréfico IIL5, panel izquierdo). En términos efectivos nominales, el dolar se
aprecié un 9% entre mayo de 2015 y enero de 2016, para a continuacién ceder parte
de lo ganado, de forma que la apreciacion en el conjunto del afio hasta mayo tan
solo fue del 4%. Fueron numerosas las monedas que se depreciaron frente al dolar y
en términos efectivos nominales. Los tipos de cambio efectivos nominales del euro y
el yen se anotaron sendas alzas del 5% y 18% en el afio hasta mayo a pesar de haberse
intensificado las medidas de relajacién monetaria. Las mayores depreciaciones las
registraron EME y paises exportadores de materias primas. Las monedas de Brasil,
Rusia y Sudafrica se depreciaron un 5%, 16% y 18%, respectivamente, en términos
efectivos nominales, en parte debido a factores internos. El renminbi se deprecio
ligeramente en términos efectivos nominales y con respecto al dolar.

Estas variaciones de los tipos de cambio pueden afectar a los resultados
macroecondmicos a través de al menos dos canales. El primero opera a través de
cambios en los balances y en la asuncidn de riesgos financieros®. Una depreciacién
tiende a debilitar los balances de las entidades que tienen pasivos netos en moneda
extranjera, lo que puede inducir recortes del gasto. También empeora las condiciones
del crédito de forma mas amplia al disminuir la capacidad de asumir riesgo de sus
prestamistas (tanto bancarios como no bancarios), restringiendo el crédito también
a otros. El segundo canal opera a través del comercio (via sustitucién/desplazamiento
de gasto): una depreciacién de la moneda deberia mejorar las exportaciones netas y
contribuir a la absorcion de produccién interna, a condicién de que el banco central

Las estimaciones en tiempo real de las brechas del producto utilizadas para el ajuste ciclico se basan
en datos nacionales disponibles a la fecha de la estimacién; el ajuste ciclico se practica sobre éstas
aplicando la metodologia de la OCDE descrita en N. Girouard y C. André, «Measuring cyclically-
adjusted budget balances for OECD countries», OECD Economics Department Working Papers,
n.° 434, julio de 2005. Puede obtenerse informacion adicional sobre la metodologia empleada en
E. Alberola, R. Gondo Mori, M. Lombardi y D. Urbina, «Output gaps and policy stabilisation in Latin
America: the effect of commodity and capital flow cycles», BIS Working Papers, n.° 568, junio de 2016.

Sobre el canal de asuncién de riesgo vinculado al tipo de cambio, véase V. Bruno y H. S. Shin, «Global
dollar credit and carry trades: a firm level analysis», BIS Working Papers, n.° 510, agosto de 2015. Un
andlisis adicional del canal de asuncién de riesgos de la politica monetaria puede encontrarse en
C.Borio y H. Zhu, «Capital regulation, risk-taking and monetary policy: a missing link in the
transmission mechanism?», Journal of Financial Stability, vol. 8, n.° 4, diciembre de 2012, pp. 236-51.
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El canal de riesgo a través de los tipos de cambio Gréfico IL5
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de titulos de deuda por bancos declarantes al BPL. 3 Variaciones trimestrales en el periodo 2002-15. 4 Indice estrecho del REER elaborado
por el BPL. > Variaciones trimestrales del T1 2011 al T1 2016 para cada economia. Se utilizan cifras medias para cada trimestre. ¢ Variacion
porcentual del tipo de cambio bilateral de la moneda local frente al délar estadounidense; un valor positivo indica una apreciacion de la
moneda local.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; datos nacionales; estadisticas de titulos de deuda y estadisticas bancarias territoriales, ambas del BPI;
célculos del BPL

no eleve las tasas de interés para prevenir la inflacion. Por lo tanto, los tipos de
cambio transfieren demanda desde las jurisdicciones cuyas monedas se aprecian
hacia aquellas cuyas monedas experimentan una depreciacion.

El canal de asuncidn de riesgos suscita inquietud para las EME

La mayor integracion financiera probablemente haya potenciado la influencia de los
tipos de cambio de las principales monedas de financiacion internacional en las
condiciones financieras mundiales, especialmente en las EME. Esto se pone bien de
manifiesto en el considerable incremento del volumen de deuda denominada en
dolares estadounidenses contraida por entidades no bancarias fuera de Estados
Unidos, cuyo importe ascendia a 9,7 billones de dolares a finales de 2015, de los que
3,3 billones correspondian a EME, el doble que en 2009%.

El canal de asuncién de riesgo vinculado al tipo de cambio tiene dos
dimensiones, una relacionada con la cantidad y otra con el precio. Hay estudios que
relacionan la apreciacion de la moneda local frente al délar con un aumento del
apalancamiento bancario, del crédito y de las entradas de inversiones de cartera en

4 Estos datos se analizan en R. McCauley, P. McGuire y V. Sushko, «Dollar credit to emerging market
economies», BIS Quarterly Review, diciembre de 2015, pp. 27-41.
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bonos, asi como con un estrechamiento de los diferenciales de la deuda publica
frente a los bonos del Tesoro estadounidense y los diferenciales de los CDS®.

La dimensidn de la cantidad opera a través de cambios en la oferta de crédito a
las empresas del pais al cambiar el valor de su moneda local: puesto que la
depreciacion de la moneda local reduce el valor de garantia de los activos de las
empresas nacionales para los prestamistas extranjeros, la capacidad de estos ultimos
para conceder crédito se reduce; por ejemplo, en virtud de una limitacién del valor
en riesgo (VaR)®. Aunque tal mecanismo tendria un efecto estimulante para el crédito
en el caso de una apreciacion cambiaria, cuando la depreciacion sigue a una
apreciacion prolongada el repliegue puede ser mayor y mas abrupto, debido a la
acumulacién de un elevado stock de pasivos y descalces de monedas durante la fase
de expansion. El efecto expansivo para las EME se ilustra en el panel central del
Grafico IIL5. Una depreciacion del dolar del 1% se asocia con un incremento de
0,6 puntos porcentuales en la tasa de crecimiento trimestral del préstamo
transfronterizo en dolares.

La dimension del precio opera a través de la ampliacién de los diferenciales de
rendimiento cuando la moneda local se deprecia y se reduce la asuncién de riesgo.
Esta relacion entre los tipos de cambio y las condiciones financieras se ilustra en el
panel derecho del Gréfico IIL.5. Cuando la moneda local se aprecia, disminuyen los
rendimientos de los bonos soberanos denominados en moneda local de EME. La
apreciacion de una moneda y condiciones financieras mas laxas van de la mano.

Este canal de asuncion de riesgo opera con fuerza para las EME, mientras que
apenas parece dejarse sentir en las EA (Recuadro IIL.B). Una depreciacién del tipo de
cambio (frente a las monedas de financiacién internacionales) conduce a una
contraccion del PIB en las EME, pero no en las EA. Por otra parte, el efecto sobre las
EME es rapido, pero cede un poco con el tiempo.

El canal del comercio es mas potente en las EA que en las EME

Una depreciacion del tipo de cambio estimula la produccion a través del canal del
comercio, pero su eficacia puede depender de una serie de factores. Por ejemplo,
este canal sera tanto mas potente cuanto mayor sea la participacion del comercio en
el PIB y mas sensibles al tipo de cambio sean los precios de los bienes comerciables.
El canal del comercio es importante tanto para las EME como para las EA, incluso
cuando se controla por el canal financiero (Recuadro III.B). Para ambos grupos de
paises, el estimulo se acumula con el tiempo: el impulso al crecimiento es menor en
el corto que en el largo plazo. En general, estos datos sugieren que para las EME el
canal de asuncién de riesgo contrarresta de forma significativa el canal del comercio,
sobre todo en el corto plazo.

Estudios recientes por lo general sugieren que la sensibilidad del comercio al
tipo de cambio ha disminuido en respuesta a cambios en las estructuras del comercio,
en particular la moneda de denominacion, la cobertura y la creciente importancia de

5 Sobre su impacto en los mercados de capitales, véase B. Hofmann, I. Shim y H. S. Shin, «Sovereign
yields and the risk-taking channel of currency appreciation», BIS Working Papers, n.° 538, enero de
2016.

Incluso tratandose de empresas con ingresos denominados en ddlares, una apreciacién del délar
puede coincidir con un deterioro de los ingresos; como en el caso de las compaifiias petroliferas, para
las que un fortalecimiento del ddlar tiende a ir acompaiiado de un debilitamiento de los precios del
crudo.
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las cadenas de valor mundiales. Por ejemplo, un estudio del Banco Mundial” concluye
que las elasticidades-tipo de cambio de la exportacién de manufacturas casi se
redujeron a la mitad entre 1996 y 2012, obedeciendo a su vez casi la mitad de esta
reduccién a la ampliacién de las cadenas mundiales de suministro. Un estudio de la
OCDE8 también identifica elasticidades del comercio pequefias: en las economias del
G-3, una depreciacion del 10% mejora la balanza comercial en tan solo 0,4-0,6 puntos
porcentuales. En cambio, un estudio reciente del FMI° sostiene que los tipos de
cambio continlian teniendo un efecto considerable en el valor de las exportaciones
netas; en concreto, que una depreciacién del 10% mejoraria la balanza comercial en
1,5 puntos porcentuales. Dicho esto, el mismo estudio concluye que la elasticidad-
precio de los voliumenes de comercio ha disminuido en los ultimos afios.

Dos factores financieros interrelacionados pueden explicar la disminucién de la
sensibilidad del comercio en EA: la simultaneidad en el desapalancamiento y la
persistencia de las consecuencias de la crisis. Por ejemplo, un estudio reciente!®
concluye que un auge en la deuda de los hogares tiende a ir acompafiado de una
apreciacion de la moneda, de un mayor incremento de las importaciones y de un
deterioro mayor del comercio neto. Una vez que dicho auge se quiebra, la
depreciacion de la moneda y el impulso a las exportaciones netas suelen ayudar a
compensar el lastre que el desapalancamiento ejerce sobre el crecimiento. Pero este
mecanismo puede debilitarse sustancialmente cuando son varios los paises que se
desapalancan de forma simultanea. Ademas, una depreciacion también puede tener
menor efecto sobre las exportaciones en el periodo que sigue a una crisis financiera
si la falta de financiacion, asignaciones deficientes de recursos y una alta
incertidumbre limitan la respuesta de la produccion.

Cambios en la interdependencia

Con la desaceleracion del crecimiento en algunas EME y el aumento de las tensiones
financieras, es crucial comprender el grado en que esta evolucién puede afectar a la
economia mundial. Las repercusiones retroactivas desde las EME hacia las EA han ido
a mas con el tiempo, conforme ha ido aumentando su participacion en el comercio
mundial y en el crecimiento de la produccién; en concreto, desde 2008 lo ha hecho
en torno al 80%. Sin perjuicio de la intensificacion de la integracidn financiera, las
repercusiones financieras desde las EA hacia las EME siguen siendo mas potentes que
las que se dirigen en sentido opuesto. Las repercusiones dependen no sélo del
tamafo de las interrelaciones, sino también de la naturaleza de las perturbaciones
(comunes o especificas de cada pais) y de varios amortiguadores de estas. Ejemplo
de ello son la actual desaceleracién de la economia mundial y los riesgos resultantes

Véase S. Ahmed, M. Appendino y M. Ruta, «Depreciations without exports? Global value chains and
the exchange rate elasticity of exports», Banco Mundial, Policy Research Working Papers, n.° 7390,
agosto de 2015.

Véase P. Ollivaud y C. Schwellnus, «The post-crisis narrowing of international imbalances: cyclical or
durable?», OECD Economics Department Working Papers, n.° 1062, junio de 2013.

Véase FMI, «Exchange rates and trade flows: disconnected?», World Economic Outlook, octubre de
2015, pp. 105-38.

Véase A. Mian, A. Sufi y E. Verner, «<Household debt and business cycles worldwide», NBER Working
Papers, n.° 21581, septiembre de 2015.
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Las repercusiones via comercio originadas en China han aumentado y contindan
siendo considerables las procedentes de Estados Unidos
Efecto de un incremento del 10% en las importaciones de China y EEUU sobre el total de

exportaciones de una economia o grupo de economias; ratios para 2000, 2005, 2010 y 2015,
en porcentaje Gréfico 1.6
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de la acumulacion previa de deuda externa en las EME y del reciente endurecimiento
de las condiciones de liquidez mundial.

Crecientes repercusiones desde las EME via comercio

El comercio, habiendo aumentado, constituye un importante canal de propagacién
de mayores efectos secundarios desde las EME hacia las EA. Las EME representan
actualmente alrededor del 45% del comercio mundial, cuando en el afio 2000
constituian poco mas del 30%. La intensidad de las repercusiones dependera del
tamafio y de la naturaleza de los flujos comerciales de una economia. Cabe destacar
que el rapido crecimiento de China y su mayor apertura comercial la han convertido
en receptora de un porcentaje creciente de las exportaciones de muchos paises, en
particular de aquellos que exportan materias primas (Gréfico IIL.6, panel superior).
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Estas repercusiones estdn cambiando a medida que China se reequilibra desde
un crecimiento impulsado por la inversion hacia una economia mas orientada a los
servicios. La ralentizacion del crecimiento en la construccién y la industria (el «sector
economico secundario») y una caida en los correspondientes precios de los
productos se tradujeron en un crecimiento practicamente nulo del valor agregado
nominal de este sector en 2015. Esto ya esta repercutiendo considerablemente tanto
en los productores de materias primas como en los exportadores de bienes de capital
en forma de reducciones del valor de sus exportaciones (Gréafico IIL.1, panel central).
Un crecimiento mas intensivo en servicios tiene menores repercusiones, dado que los
servicios, aun cuando constituyan cerca de la mitad del PIB, solo representan
alrededor del 10% de las importaciones.

En contraste con el significativo aumento de las exportaciones dirigidas hacia
China, el porcentaje de exportaciones de la mayoria de paises con destino Estados
Unidos se ha mantenido estable o ha disminuido ligeramente en los Ultimos 15 afos
(Gréfico IIL.6, panel inferior). Aun asi, la demanda estadounidense alin pesa mas que
la china en las exportaciones de la mayoria de los paises.

Las repercusiones comerciales también pueden producirse a través de un tercer
pais que importe insumos intermedios utilizados en la produccion de sus propias
exportaciones. En consecuencia, para muchas EME avanzadas y exportadoras de
materias primas el efecto indirecto de una reduccion en las importaciones de Estados
Unidos es grande en comparacion con su impacto directo (las barras azules son
mayores que las barras rojas en el panel inferior del Gréfico IIL.6). Las repercusiones
procedentes de otras grandes economias avanzadas también siguen siendo
importantes tanto para las EA como para las EME.

Mayores repercusiones bidireccionales entre paises a travées del canal
financiero

Las repercusiones financieras procedentes de las EME han aumentado al hacerlo sus
pasivos y activos internacionales y otros vinculos financieros. Ciertamente, las EME
aun se presentan mas como destino que como fuente de repercusiones financieras.
Sin embargo, las repercusiones financieras sobre las EME pueden provocar en estas
una acumulacién gradual de desequilibrios que podrian acabar produciendo
importantes efectos indirectos de vuelta sobre las EA.

Un canal fundamental para las repercusiones financieras, en especial sobre las
EME, es el endeudamiento externo, sobre todo en monedas de financiacién
internacionales. La mayor parte de este endeudamiento se contrae en dolares
estadounidenses, lo que realza la importancia de las condiciones financieras de
Estados Unidos (Grafico III.7). Si bien otras EA también se endeudan en divisas, el
grueso de tal deuda tiende a estar cubierta, lo que reduce las vulnerabilidades. Los
vaivenes en la disponibilidad y el coste del endeudamiento externo pueden amplificar
el apalancamiento interno y tienen efectos desproporcionados cuando los
prestatarios atraviesan dificultades financieras.

La acumulacion de un gran volumen de deuda denominada en moneda
extranjera en las EME ha elevado la probabilidad de que sus efectos acaben
revirtiendo sobre las EA. Las bajas tasas de interés en Estados Unidos y la depreciacion
del ddlar llevan bastante tiempo impulsando el crédito, los precios de los activos y el
crecimiento en las EME. Un cambio en las condiciones de liquidez mundial inducido
por expectativas de una subida de las tasas de interés en Estados Unidos podria
desencadenar una reversion de las condiciones que permiten una abundante
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El dolar estadounidense es la moneda de financiacién internacional dominante!

Deuda total en moneda extranjera? sobre PIB; ratios para 2000, 2005, 2010 y 2015, en porcentaje Gréfico L7
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liquidez. Esto parecio ser el caso en el periodo examinado, antes de que los mercados
recuperasen el equilibrio tras la inestabilidad registrada a principios de 2016
(Capitulo II).

Las repercusiones que tiene para las EA la tenencia por parte de EME de activos
especificos de las primeras, tales como bonos soberanos, han aumentado. La
reduccion de las carteras de deuda publica estadounidense fue sin duda un factor
que contribuy¢ a la evolucion de los rendimientos en Estados Unidos en el transcurso
del pasado afio (Capitulo II). Por el contrario, las repercusiones sobre las EA derivadas
del efecto riqueza resultante de la titularidad directa de activos de EME suelen ser
pequeias, en consonancia con la proporcién de activos de EME en las carteras de EA.

Puede producirse repercusiones mayores a través del impacto en los precios de
activos de las EA. La sensibilidad de los precios de las acciones frente a movimientos
bruscos de las cotizaciones bursatiles chinas durante el pasado afio (Capitulo II) pone
de manifiesto la creciente importancia de este canal.

Una dosis de realismo sobre el crecimiento

Desde la crisis financiera, el crecimiento general del PIB tanto en las EA como en las
EME ha sido sistematicamente inferior al previsto y al habitual antes de la crisis. El
debate resultante sobre las causas y consecuencias de un crecimiento en apariencia
mediocre reviste una importancia fundamental para las consideraciones de politica
economica. En concreto, determinar si el crecimiento es efectivamente insatisfactorio
en términos ciclicos o estructurales, y si esto es resultado del desapalancamiento®?,
de una deficiente asignacion de factores, de un estancamiento secular, de una

1 El cual forma parte del «superciclo de deuda», es decir, de ciclos financieros desproporcionados que

acabaron mal.
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desaceleracién tecnoldgica o de cualquier otra causa, no solo influye en la
respuesta de politica apropiada, sino también en lo que cabe esperar
razonablemente de las politicas. Unas expectativas poco realistas sobre el
potencial de crecimiento —estructural y ciclico— de una economia pueden conducir
a una dependencia excesiva de politicas de gestidén de la demanda. El resultado final
puede ser una economia que acabe soportando el coste de politicas activistas sin
obtener los beneficios anticipados.

Suele considerarse que el potencial de crecimiento de una economia viene
determinado por la expansion de la oferta agregada, limitdndose la influencia de la
demanda Unicamente al corto plazo. Sin embargo, el estancamiento secular postula
que la prolongada debilidad de la demanda ha limitado de manera persistente el
crecimiento!?. Esta seccidén evalla el potencial de crecimiento a la luz de las
explicaciones precedentes, considerando los principales factores determinantes de la
oferta y la demanda. Las causas del reducido crecimiento son diversas, pero también
incluyen el impacto de la acumulacién previa de deuda y su legado.

Desaceleracion del crecimiento de la oferta

En gran medida, el crecimiento mas débil en la mayoria de las economias estos
Ultimos anos refleja una menor expansion de la oferta atribuible a los factores de
produccién, capital y trabajo, asi como a la productividad.

El declive estructural en el crecimiento de la fuerza de trabajo debido a factores
demogréficos estad reduciendo el crecimiento del producto potencial en casi todos
los paises. El efecto es importante: mientras que el crecimiento del PIB mundial en
2015 fue 0,5 puntos porcentuales inferior a su promedio de 1987-2007, el crecimiento
del PIB mundial por persona en edad laboral fue de hecho 0,2 puntos porcentuales
superior a su promedio (Gréafico IIL.1, panel izquierdo). En Europa y otras economias
avanzadas, la generacién del baby boom esta alcanzando la edad de jubilacién. Como
resultado, el crecimiento de la poblacion en edad laboral esta disminuyendo de forma
acusada, cerca de 1 punto porcentual en tan solo una década, y ya es negativa
(Gréfico IIL.8, panel izquierdo). En China, su descenso es ain mas extremo, superior a
2 puntos porcentuales. En otras EME, el crecimiento de la poblacién en edad laboral
también se ha ralentizado, pero permanece positivo (Grafico 1.8, panel central).
Incluso teniendo en cuenta el efecto parcialmente compensatorio de una mayor tasa
de actividad (o participacion laboral) —consecuencia de diversas politicas, como el
aumento de la edad de jubilacion, tendencias sociales y una mejor salud—, la
contribucion del trabajo al crecimiento del producto potencial ha disminuido
(Gréfico IIL.8, panel derecho).

La ralentizacion en la acumulacién de capital fisico a través de la inversidn
también ha lastrado el crecimiento del producto potencial tras la crisis en las EA, pero
no asi en las EME. A pesar de las condiciones financieras excepcionalmente relajadas,
las empresas de EA se han mostrado renuentes a invertir, lo que en gran medida
podria explicarse por la incertidumbre sobre la demanda futura y, por lo tanto, sobre
la rentabilidad'®. Para algunas empresas, el acaparar efectivo o el endeudarse con

Un debate amplio sobre el estancamiento secular puede encontrarse en las aportaciones recogidas
en C. Teulings y R. Baldwin (eds.), Secular stagnation: facts, causes and cures, VoxEU, agosto de 2014.

Véanse, por ejemplo, R. Banerjee, J. Kearns y M. Lombardi, «(Why) Is investment weak?», BIS Quarterly
Review, marzo de 2015, pp. 67-82; M. Bussiere, L. Ferrara y J. Milovich, «Explaining the recent slump
in investment: the role of expected demand and uncertainty», Bank of France, Working Papers,
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miras a recomprar acciones propias o pagar dividendo se explicaria por esta aparente
escasez de oportunidades de inversién atractivas'®. Para otras, las consecuencias
negativas de la acumulacion previa de deuda parecen estar conteniendo la inversion.
Si bien la nueva financiacién ha resultado asequible, y accesible para la mayoria de
las empresas, la necesidad de reducir el alto nivel de apalancamiento contraido antes
de la crisis ha frenado la inversidn en algunos paises.

La desaceleracion del crecimiento de la productividad en la ultima década
también ha comportado un menor crecimiento del PIB potencial. A las consecuencias
derivadas de la menor inversion se sumaria, segun algunos estudios, el persistente
efecto de la deficiente asignacién de mano de obra, inducida por el auge del crédito,
a sectores con menor crecimiento de la productividad®®. Ademas, las condiciones
financieras actuales excepcionalmente relajadas pueden incentivar a los bancos a
mantener en cartera de forma perenne préstamos perjudicados, refinanciando
indefinidamente a empresas improductivas que deberian haber quebrado. Estas
condiciones pueden ir en detrimento de una reasignacion rapida de los factores
capital y trabajo y distorsionar la competencia en toda la economia'®. Un ultimo factor

Menos trabajadores significa menos crecimiento a dividir entre mas

consumidores Gréfico 1I1.8
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n.° 571, septiembre de 2015; y M. Leboeuf y R. Fay, «What is behind the weakness in global
investment?», Bank of Canada, Staff Discussion Paper 2016-5, febrero de 2016.

14 Véase A. van Rixtel y A. Villegas, «<Emision y recompra de acciones», Informe Trimestral del BPI, marzo

de 2015.

15 Véase C. Borio, E. Kharroubi, C. Upper y F. Zampolli, «Labour reallocation and productivity dynamics:

financial causes, real consequences», BIS Working Papers, n.° 534, enero de 2016.

6 Un andlisis del préstamo a entidades inviables («<zombis») y sus consecuencias en Japdn, véase

R. Caballero, T. Hoshi y A. Kashyap, «Zombie lending and depressed restructuring in Japan», American
Economic Review, vol. 98, n.° 5, diciembre de 2008.
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que suele mencionarse podria ser la desaceleracion del progreso tecnoldgico, si bien
su utilidad es menor de cara a explicar la disminucién del crecimiento de la
productividad observada también en paises que no estan en la vanguardia
tecnoldgical’.

:Deficiencia estructural de la demanda?

El crecimiento del PIB ha sido decepcionante desde la crisis. Una cuestion clave es si
estamos ante una interminable debilidad ciclica como resultado de las secuelas
dejadas por un excesivo apalancamiento, o si esto refleja una deficiencia estructural
de la demanda, cuya interaccidn con factores de oferta podria tener efectos
perniciosos.

Algunos factores estructurales han lastrado claramente el crecimiento de la
demanda. Por ejemplo, el envejecimiento de la poblacién conlleva que mas personas
se hallen en cohortes de edad previas a la jubilacion, cuyas tasas de ahorro suelen ser
mas elevadas. El incremento de la desigualdad en la distribucién de la renta y la
riqueza en algunos paises también puede favorecer un aumento del ahorro. Ademas,
la demanda de inversién por parte de las empresas puede ser mas débil debido al
mayor crecimiento relativo de industrias menos intensivas en capital.

Ahora bien, una serie de observaciones no cuadran con la hipétesis del
estancamiento secular. En particular, la generacion de empleo y la mejora general de
los mercados de trabajo tras la crisis refutaria la idea de que el crecimiento de la
demanda sea deficiente. También es dificil contemplar el estancamiento secular como
un fenémeno global. Numerosas EME tienen bajos stocks de capital, por lo que su
demanda potencial de inversiones es sustancial. Incluso en su contexto original para
Estados Unidos, el estancamiento secular no casa con el elevado déficit por cuenta
corriente que este pais registraba en ese momento, en el que la demanda interna
superaba a la oferta mientras el crecimiento mundial exhibia también fortaleza
operando en condiciones de pleno empleo.

Por otra parte, otros factores que contribuyen a la debilidad de la demanda
pueden ser persistentes, pero acabaran cediendo con el tiempo. En muchas EA los
hogares, tras su considerable acumulacion de deuda antes de la crisis, han tratado de
reducir su apalancamiento o al menos limitar su nuevo endeudamiento, aumentando
temporalmente su tasa de ahorro. A esto se suma que la persistencia de tasas de
interés bajas puede haber debilitado la demanda de aquellos hogares cuya renta
depende en gran medida de los ingresos por intereses, o que estan tratando de
alcanzar un objetivo de ahorro, en concreto de cara a la jubilacién.

Por ultimo, las limitaciones de oferta pueden por su parte haber estado
debilitando la demanda, de forma similar a como una demanda débil puede debilitar
la oferta a través de la pérdida de competencias laborales y de una menor
acumulacién de capital. Por ejemplo, si los recursos pudieran reasignarse con mas
flexibilidad hacia su uso éptimo, podria liberarse demanda reprimida, que se haria

Sobre la desaceleracion tecnoldgica véase, p. €j., R. Gordon, «Is US economic growth over? Faltering
innovation confronts the six headwinds», NBER Working Papers, n.° 18315, agosto de 2012. Sin
embargo, no existe consenso sobre que se haya desacelerado la innovacién tecnolégica, aduciendo
otros que persistird o incluso se acelerard; véanse, p. €], J. Mokyr, «Secular stagnation? Not in your
life», en C. Teulings y R. Baldwin (eds.), Secular stagnation: facts, causes and cures, VoxEU, agosto de
2014; y E. Brynjolfsson y A. McAfee, The second machine age: work, progress, and prosperity in a time
of brilliant technologies, WW Norton & Company, 2016.
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efectiva al elevarse los ingresos y la inversion. Y el aumento de la competencia o la
asignacién mas eficiente del crédito pueden estimular tanto la oferta como la
demanda. De esta manera, el problematico legado del insostenible auge financiero
anterior puede haber estado mermando la demanda también a través de estos
canales.

Crecimiento mas lento, juna realidad?

Evaluar la persistencia de otros contratiempos recientes tiene implicaciones
importantes para el crecimiento que puede alcanzarse de manera realista en los
préximos afos.

Algunos contratiempos para el crecimiento probablemente cederan con el
tiempo. El volumen de deuda acumulado aumenté considerablemente en muchas
economias en el periodo previo a la Gran Crisis Financiera y en otras lo ha hecho
desde entonces. Con todo, los contratiempos derivados del desapalancamiento y de
la deficiente asignacion de factores se desvanecerdn gradualmente, permitiendo la
mejora del crecimiento potencial. Las bruscas oscilaciones de los tipos de cambio y
de los precios de materias primas bien pueden obstaculizar el crecimiento en algunas
economias durante un tiempo, pero sus efectos también acabaran por evaporarse.

Otros contratiempos, sin embargo, no es previsible que desaparezcan. El
envejecimiento demogréafico seguird lastrando el crecimiento de la actividad
economica. La desaceleracién del crecimiento de la poblacion en edad laboral es
notable y sus efectos pueden ser de gran alcance. Haciendo abstraccién del efecto
compensador de la mayor tasa de actividad laboral, esta desaceleracion lleva
reduciendo el crecimiento del PIB en 1 punto porcentual durante una década en una
serie de paises.

Establecer las prioridades de politica adecuadas requiere hacer una evaluacion
realista de los posibles resultados. El crecimiento potencial en muchas economias ya
es inferior al de décadas anteriores y seguird siéndolo en los préximos afios
(Grafico IIL.8, panel derecho). Para contrarrestar estos contratiempos, es esencial
implementar reformas de largo plazo por el lado de la oferta para impulsar el
crecimiento de la productividad (véanse el 83° y 84° Informe Anual). Esto ayudaria
también a aliviar la carga que soporta la politica monetaria de sostener la actividad
econdmica en todo el mundo.
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Recuadro IILA
El concepto y la medicion del ciclo financiero

En sentido amplio, el concepto de ciclo financiero comprende la dindmica conjunta de un amplio abanico de variables
financieras, que incluye tanto cantidades como precios (véase asimismo el Recuadro IV.A del 84° Informe Anual).
Presenta una analogia obvia con el ciclo econémico. El ciclo econdmico se identifica a menudo con la evolucion del
PIB y, sin embargo, pese a tantos afios de investigacién, no existe unanimidad sobre qué método aplicar. Estos
métodos pueden incluir un andlisis de la tasa de desempleo o la identificacion de puntos de inflexion en una serie de
indicadores mensuales (como hace el Business Cycle Dating Committee del NBER). Identificar el ciclo financiero es
mas dificil, al no existir una Unica medida agregada de la actividad financiera; con todo, ha comenzado a surgir un
consenso sobre la funcién especialmente importante que desempefian los agregados crediticios y los precios de los
activos, sobre todo los precios inmobiliarios. Metodoldgicamente, se han propuesto dos enfoques diferentes para
medir el ciclo financiero de manera mas formal (los dos primeros métodos descritos a continuacion). También pueden
tomarse prestadas ideas de otras lineas de investigacién para identificar picos y valles (el tercer y cuarto métodos
expuestos). Aunque las fechas exactas de los puntos de inflexién difieren, los cuatro métodos aqui examinados suelen
coincidir en identificar los periodos de expansion y contraccion.

El método del punto de inflexion data el ciclo financiero con la misma técnica utilizada por el NBER para fechar
los ciclos econdmicos®. Permite identificar maximos y minimos ciclicos para el crédito en términos reales, la razén
crédito/PIB y los precios inmobiliarios reales. Drehmann et al. (2012) identifican un punto de inflexién en el ciclo
financiero si estas tres series cambian de sentido dentro de una ventana de tres a seis afos.

El método de filtro utiliza un filtro estadistico para extraer las fluctuaciones ciclicas del crédito en términos reales,
el cociente crédito/PIB y los precios inmobiliarios reales, combinandolas en una sola serie®. Los detalles difieren, pero
Drehmann et al. (2012), por ejemplo, aplican un filtro de banda para extraer las fluctuaciones ciclicas de entre ocho y
32 afos en cada una de las series. A continuacién toman un promedio de los ciclos de medio plazo de las tres variables.

Diferentes métodos de datacion del ciclo financiero coinciden por lo general Gréafico IILA
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S
[}
g
3
w
S
O
g
5
O

|||||||||||||||||||||||||||||| |||||||||||||||II|I|||||||||||||| |||||||||||||||||||||||||II|IIII|
91 9 01 06 11 16 8 91 96 0L 06 11 16 8 91 9 0L 06 11 16

Método del punto de inflexion® Método de filtro? Método EWI® Método de brecha’

! Las fases del ciclo financiero se identifican por las fases del crédito en términos reales, la razon crédito/PIB y los precios reales de la vivienda
cuando la duracién minima del ciclo es de cinco afios. El ciclo financiero marca un punto de inflexion si estas tres series cambian de sentido
dentro de una ventana de tres a seis afios. 2 Se aplica un filtro de paso de banda para extraer las fluctuaciones ciclicas de entre ocho y
32 afios en las series del crédito en términos reales, la razon crédito/PIB y los precios reales de la vivienda. A continuaciéon se toma un
promedio de los ciclos de medio plazo de las tres variables. Los maximos (minimos) se producen cuando la tasa de crecimiento pasa de
positiva a negativa (negativa a positiva). 3 Indicador de alerta temprana; un maximo (minimo) del ciclo financiero corresponde a una
situacion en la que las brechas crédito/PIB son positivas (negativas) y los precios reales de la vivienda comienzan a disminuir (aumentar) de
forma sostenida. 4 Una expansion (contraccion) del ciclo financiero se mide por una brecha de apalancamiento negativa (positiva). Cada
fase ha de durar como minimo dos trimestres.

Fuentes: datos nacionales; calculos del BPI.
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El método de indicador de alerta temprana (en inglés, EWI) se apoya en la literatura sobre el indicador adelantado
de crisis financiera. En concreto, ha quedado establecido que grandes desviaciones de la razén crédito/PIB respecto
de una tendencia de largo plazo proporcionan una sefial Unica de alerta temprana fiable®, considerdndose que el
ciclo financiero torna una vez que los precios reales de los inmuebles residenciales comienzan a caer. Por otro lado,
se produce un valle cuando la brecha crédito/PIB es negativa y el crecimiento de los precios inmobiliarios se torna
positivo, aun cuando la incertidumbre pueda ser mayor por cuanto el crecimiento de los precios inmobiliarios a veces
fluctda en torno a cero durante un tiempo.

El método de brecha se apoya en intuiciones desarrolladas por Juselius y Drehmann (2015) para descomponer el
ciclo financiero en dos variables clave que, tomadas conjuntamente, determinan con precision niveles sostenibles en
la razén crédito/PIB@. La primera es la brecha del apalancamiento, que mide la desviacion de la relacion de equilibrio
a largo plazo entre la razon crédito/PIB y los precios de activos clave (precios de inmuebles residenciales y comerciales
en términos reales y cotizaciones bursatiles). La segunda es la brecha del servicio de la deuda, que mide la desviacion
de la relacion de equilibrio a largo plazo entre la razén crédito/PIB y la tasa media de préstamo sobre el volumen de
deuda en circulacion. La incorporacion de las brechas en un sistema de vectores autorregresivos permite a los autores
identificarlas como el vinculo clave entre las variables financieras y reales. Es mas, una brecha amplia del servicio de
la deuda (cuando se asigna un porcentaje elevado de la renta a pagar intereses y amortizar principal) reduce el gasto
de forma significativa. La brecha del apalancamiento, por su parte, es el factor determinante de la expansién del
crédito, impulsadndola cuando es negativa, es decir, cuando los precios de los activos son altos respecto de las razones
crédito/PIB. Dado que incorpora tanto la dindmica del crédito como la de los precios de los activos, una brecha del
apalancamiento negativa (positiva) se asocia con la expansién (contraccién) del ciclo financiero.

A modo de ejemplo, las fases de expansidn y contraccién del ciclo financiero en Espafia, el Reino Unido y Estados
Unidos coinciden por lo general aplicando los cuatro métodos descritos anteriormente (Gréfico IILA). Aunque
préximos, los momentos exactos de los puntos de inflexion difieren en funcién de los métodos. Salvo esto, la Unica
diferencia entre los métodos surge con el estallido de la burbuja de las puntocom, tras el cual el método de brecha,
en contraste con los otros, identifica una contraccién del ciclo financiero en Estados Unidos y el Reino Unido. Esto
probablemente se debe a que se trata del Unico método que también incluye informacién de cotizaciones bursatiles,
que eran mas volatiles en ese momento.

Si bien los cuatro métodos proporcionan una imagen coherente del ciclo financiero, sobre todo en retrospectiva,
esta claro que ninguno se basta por si solo para clasificar perfectamente los paises en diferentes fases. Por ejemplo,
en la actualidad todos los métodos sugieren que el ciclo financiero se estad expandiendo en Estados Unidos, pero
existe mas ambigiedad en los casos de Espafia y el Reino Unido. Dada la heterogeneidad de los auges y contracciones
financieros, también debido a factores de tipo estructural, podria ser Gtil contar con una gama mas amplia de
indicadores que incluyese diferenciales de crédito, primas de riesgo, tasas de morosidad y aproximaciones para la
percepcién del riesgo y el apetito por el riesgo.

@ Véanse M. Drehmann, C. Borio y K. Tsatsaronis, «Characterising the financial cycle: don't lose sight of the medium term!», BIS Working
Papers, n.° 380, junio de 2012; y M. Terrones, M. Kose y S. Claessens, «Financial cycles: What? How? When?», IMF Working Papers, n.° WP/11/88,
abril de 2011. @ Véanse D. Aikman, A. Haldane y B. Nelson, «Curbing the credit cycle», The Economic Journal, vol. 125, n.° 585, junio de 2015,
pp. 1072-109; y P. Hiebert, Y. Schuler y T. Peltonen, «Characterising the financial cycle: a multivariate and time-varying approach», ECB Working
Paper Series, n.° 1846, septiembre de 2015. ® Véanse C. Borio y M. Drehmann, «Assessing the risk of banking crises — revisited», BIS Quarterly
Review, marzo de 2009, pp. 29-46; C. Detken, O. Weeken, L. Alessi, D. Bonfim, M. Boucinha, C. Castro, S. Frontczak, G. Giordana, J. Giese,
N. Jahn, J. Kakes, B. Klaus, J. Lang, N. Puzanova y P. Welz, «Operationalising the countercyclical capital buffer: indicator selection, threshold
identification and calibration options», European Systemic Risk Board, Occasional Paper Series, n.° 5, junio de 2014; y M. Schularick y A. Taylor,
«Credit booms gone bust: monetary policy, leverage cycles, and financial crises, 1870-2008», American Economic Review, vol. 102, n.° 2, abril
de 2012, pp. 1029-61. @ Las brechas de apalancamiento y de servicio de la deuda se identifican por la relacion de cointegracién entre las
series componentes. Véase M. Juselius y M. Drehmann, «Leverage dynamics and the real burden of debt», BIS Working Papers, n.° 501, mayo
de 2015.
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Recuadro IIL.B
La funcidn estabilizadora de los tipos de cambio

Los economistas han estudiado ampliamente la funcion estabilizadora de los tipos de cambio a través del ajuste de
los precios relativos y la balanza comercial. La literatura reciente también ha identificado varios canales financieros a
través de los cuales los tipos de cambio pueden afectar a la actividad econdmica. Este recuadro presenta algunos
primeros indicios de que estos efectos financieros son econémicamente significativos para el PIB de las EME.

Un modelo sencillo puede esclarecer un tanto la importancia relativa de los canales del comercio y financiero
para las economias avanzadas y emergentes. Se trata de un modelo autorregresivo con rezagos distribuidos (ARDL
por su sigla en inglés) que especifica el PIB en funcién tanto del tipo de cambio efectivo real (REER) ponderado por el
comercio, como del tipo de cambio nominal ponderado por la deuda (DWER). El DWER para cada pais pondera sus
tipos de cambio bilaterales frente a cada una de las cinco principales monedas de financiacién internacional (délar
estadounidense, euro, yen japonés, libra esterlina y franco suizo) por las participaciones de estas monedas en la deuda
de ese pais (tanto interna como externa) denominada en moneda extranjera. Esto representa una mejora conceptual
respecto a la practica de utilizar el tipo de cambio bilateral con el délar estadounidense para identificar los efectos
financieros, puesto que se reconoce la importancia relativa de otras monedas de financiacion en la estructura del
pasivo de cada pais.

La muestra consiste en un panel trimestral de 22 EME y 21 EA para el periodo 1980-2015®. Ademas de los dos
indices de tipo de cambio, se incluyen diversos controles para limitar problemas de endogeneidad®@.

El Cuadro II1.B muestra las elasticidades a corto y largo plazo del crecimiento del PIB respecto a las dos medidas
de tipo de cambio por separado para EME y EA. Existe evidencia sélida de los efectos de estimulacion que producen
las depreciaciones cambiarias a través del canal del comercio: para ambos grupos de paises, la elasticidad del
crecimiento del PIB al tipo de cambio ponderado por el comercio es negativa. La magnitud de los efectos es también
similar, lo que indica que una depreciacion monetaria que implique una reduccién del REER en 1 punto porcentual
conduce a un aumento del crecimiento del PIB de 10-12 puntos béasicos en promedio en el largo plazo. En cambio,
Unicamente las EME muestran sensibilidad al canal financiero: una reduccién del DWER en 1 punto porcentual conlleva
una disminucién de 10 puntos basicos en el crecimiento de su PIB en el largo plazo. El correspondiente efecto es
mucho menor y estadisticamente no significativo para las EA®.

Elasticidad a largo plazo del crecimiento del PIB respecto al tipo de cambio

efectivo real (REER) y ponderado por la deuda (DWER) Cuadro IIL.B
EME Economias avanzadas
Corto plazo Largo plazo Relacion: Corto plazo Largo plazo Relacién:
corto/largo corto/largo

REER —0,103*** —0,1217*** 0,85 -0,058 —0,104*** 0,56

(0,017) (0,040) (0,034) (0,044)
DWER 0,1322*** 0,105*** 1,26 0,026 0,032 z

(0,025) (0,033) (0,027) (0,033)
Observaciones 1055 1072
R? 0,92 0,32

Los errores estandar robustos (agrupados por pais) figuran entre paréntesis; ***/**/* denota resultados significativos al nivel del 1/5/10%
respectivamente.

I Ninguna de las elasticidades es estadisticamente significativa al 10%. 2 El mayor R-cuadrado para las EME refleja la mayor capacidad
explicativa de la variable dependiente rezagada en comparacién con las EA.
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Las relaciones entre las elasticidades a corto y largo plazo reflejadas en el Cuadro IILB indican una
«sobrerreaccion» del crecimiento frente al canal financiero en el corto plazo y un impacto a corto plazo mayor que el
asociado al canal del comercio. Para las EME, la elasticidad-DWER del crecimiento es mayor a corto que a largo plazo,
lo que indica que el impacto inicial se desvanece en cierta medida con el paso del tiempo. En cambio, tanto para EME
como EA, la elasticidad-REER del crecimiento es mayor a largo plazo que a corto plazo, lo que significa que el efecto
del canal del comercio se acumula con el tiempo. Para las EME, en el corto plazo la elasticidad-DWER del crecimiento
es mayor en términos absolutos que la correspondiente elasticidad-REER. Este resultado proporciona indicios de que
a corto plazo, en el caso del crecimiento del PIB de las EME, los efectos del canal financiero dominan sobre los del
canal del comercio, de manera que una reduccién de idéntica magnitud en el DWER y REER puede tener en un primer
momento un efecto contractivo. Para las EME, una depreciacion parece ofrecer tan solo un pequefio impulso al PIB y
Unicamente después de transcurridos algunos trimestres.

@ El panel esta desequilibrado y limitado por la disponibilidad de datos, sobre todo en la parte inicial de la muestra. @ A continuacién se
refleja la especificacion completa del modelo:

it—k

4 4 4
Aln(GDP) =3 BAIn(GDP) _ +> yAln(REER) _ +> 5Aln(DWER)
T k=l ’ K ’ k=0

(=0

4 4
+z¢,_.,(A(Policy rate)‘__’tik + z¢{,,kAln(Commodity price)‘_ylik

k=0 k=0
4
+Z¢MAln(Foreign demand)l_ LTV HFC+e,
k=0 ’
La demanda externa (Foreign demand) se expresa como una suma ponderada por las exportaciones del PIB extranjero. FC denota una variable
de control que representa la crisis financiera (2008-09) y ; es un efecto fijo por pais. @ El modelo también se estimé pais por pais con
variacién Unicamente en la dimension temporal. Los resultados fueron cualitativamente similares. En términos de magnitud, las elasticidades
promedio fueron superiores a las obtenidas con las regresiones de panel. Por ejemplo, para las EME la mediana de la elasticidad a largo plazo
al REER es -0,28 y la elasticidad a largo plazo al DWER es 0,31.
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IV. Politica monetaria: cuanta mas acomodacion,
menos margen de maniobra

La politica monetaria continué siendo muy laxa durante el Gltimo afio, mientras se
reducia el margen de maniobra. Esta prolongada situacion excepcional se mantuvo
en un contexto de inflacion general obstinadamente baja en numerosas economias,
dindmicas dispares en la economia mundial y agotamiento de los ciclos financieros
internos en una serie de economias de mercado emergentes (EME) y en algunas de
las economias avanzadas (EA) menos afectadas por la Gran Crisis Financiera.

Cabe destacar varios aspectos internos y externos. La creciente incertidumbre
sobre el momento y la magnitud de las divergencias en materia de politica monetaria
entre las principales economias avanzadas complicé dicha politica y contribuy6 a las
fluctuaciones de los tipos de cambio. Asimismo, la caida de los precios de las materias
primas influyé notablemente en las consideraciones de politica. Al tiempo que estas
circunstancias planteaban interrogantes sobre el anclaje de las expectativas de
inflacién, los bancos centrales hubieron también de lidiar con dindmicas de inflacién
nacional e internacional de signo opuesto y de naturaleza ciclica y secular.

Entretanto, continud la preocupacioén por la menguante eficacia de los canales
de transmision internos de la politica monetaria y por los efectos secundarios de la
persistente relajacién de dicha politica. Aumento el protagonismo de los canales de
transmision externos, en especial del tipo de cambio, planteando sus propios retos.

En una perspectiva mas amplia, otro aflo mas en el que la politica monetaria fue
muy acomodaticia, unido a unas expectativas de mayor moderacién en el ritmo de
normalizacion, acentud las crecientes tensiones entre la estabilidad de precios y la
estabilidad financiera. Estas tensiones avivaron el interés por evaluar los costes y
beneficios de marcos de politica monetaria mas orientados a la estabilidad financiera,
asi como por su aplicacién en la préactica.

La primera seccion revisa la evolucion de la politica monetaria y la inflacién en el
ultimo afo. La segunda examina los retos asociados a la creciente importancia de los
canales de transmision externos de la politica monetaria conforme se debilitan sus
canales de transmision internos. La tercera, ampliando el analisis presentado en afos
anteriores, explora cdmo pueden evolucionar los marcos de politica monetaria para
integrar mejor las consideraciones de estabilidad financiera y abordar con mayor
eficacia las disyuntivas entre la estabilidad de precios y la estabilidad financiera.

Evolucidon reciente

Los bancos centrales mantuvieron muy bajas las tasas de interés oficiales nominales
(Grafico IV.1) en un entorno de crecientes expectativas de un nuevo retraso en la
normalizacion de la politica monetaria. El tamafio de sus balances siguidé rondando
maximos histéricos y algunos de ellos tienen todos los visos de seguir creciendo. Esta
evolucion se observd en un contexto de baja inflaciéon general, expansion econdmica
moderada y unos mercados de trabajo tensionados. Las principales diferencias entre
economias surgieron de su variado grado de exposicién a las fluctuaciones de los
tipos de cambio, las oscilaciones de los precios de las materias primas, la volatilidad
de los mercados financieros y la incertidumbre sobre las perspectivas de crecimiento.
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Mas acomodacion mundial al mantenerse baja la inflacion Grafico IV.1
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! Tasa de interés oficial o alternativa mas préxima, medias simples. 2 Precios de consumo; medias ponderadas calculadas utilizando medias
moviles del PIB y tipos de cambio PPA.

Fuentes: FML, Estadisticas Financieras Internacionales y Perspectivas de la Economia Mundial; Datastream; datos nacionales; calculos del BPL

Nuevo retraso en la normalizacion de la politica monetaria

Los bancos centrales de las principales EA iniciaron el periodo analizado con tasas de
interés oficiales cercanas a cero y con balances mas amplios que al comienzo del afio
precedente (Gréafico IV.2). Con una inflacidon subyacente positiva, las tasas oficiales
reales permanecieron excepcionalmente reducidas. De hecho, no se habian situado
en niveles tan bajos durante tanto tiempo desde el inicio del periodo de posguerra.
Cuanto mas diferian entre si las coyunturas econdmicas internas, mas se acentuaban
las perspectivas de una divergencia en las respectivas politicas monetarias.

En Estados Unidos, la tan esperada subida de tasas de interés oficiales se produjo
finalmente en diciembre. El aumento en 25 puntos basicos de la banda objetivo llevo
la tasa efectiva de los fondos federales (es decir, la tasa interbancaria estadounidense)
a aproximadamente 35 puntos bésicos. Al adoptar esta medida, la Reserva Federal
menciond una mejora de las condiciones en el mercado de trabajo, un repunte de las
presiones inflacionistas subyacentes y unas perspectivas econémicas mas favorables,
si bien también sefialé que las condiciones presentes justificarian subidas adicionales
de la tasa oficial «solo graduales». Sin embargo, en los primeros compases de 2016,
un mayor riesgo de desaceleracién econémica y un aumento de la volatilidad en los
mercados financieros internacionales indujeron a los participantes en los mercados a
esperar una normalizaciéon adn mas lenta de la tasa oficial, y con un punto final més
bajo. El ritmo de normalizacién de la politica monetaria de la Reserva Federal se prevé
gue sera excepcionalmente gradual en comparacién con lo habitual en el pasado.

Por su parte, el BCE y el Banco de Japdn relajaron nuevamente sus politicas con
el cambio de afio, recortando las respectivas tasas de interés oficiales y reforzando
diversas medidas de politica monetaria no convencionales. El tamafio de sus balances
siguié aumentando.
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Las tasas de interés oficiales se mantienen muy bajas durante mucho tiempo y se

amplian los balances de los bancos centrales Grafico IV.2
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alimentos y energia; en Japon, ajustada también por subidas del impuesto al consumo.

Fuentes: OCDE, Main Economic Indicators; Datastream; datos nacionales; calculos del BPL

El BCE mantuvo su principal tasa oficial (la tasa de interés de las operaciones
principales de financiacion, OPF) justo por encima de cero durante la mayor parte del
periodo, pero recortd sus tasas en marzo de 2016, fijando la de las OPF en cero y la
de la facilidad de depdsito en —40 puntos basicos. Dado que la tasa de interés del
euro a un dia (EONIA) siguié la senda de la tasa de dep6sito, la politica monetaria fue
mas acomodaticia que lo indicado por la tasa de las OPF. El BCE también puso en
marcha un paquete de nuevas medidas con las que aceler6 el ritmo de su programa
de compras de activos, amplio el conjunto de activos admisibles para incluir deuda
corporativa no financiera y doté de mayor atractivo a sus operaciones de financiacion
a mas largo plazo con objetivo especifico (TLTRO). El paquete pretendia relajar las
condiciones de financiacidn, estimular la economia y afrontar riesgos de desinflacién.

El Banco de Japdn relajé su politica para alcanzar el objetivo de inflacion del 2%.
Ante la posibilidad de que la inflacidn resultara ahora inferior a la esperada, debido
sobre todo al menor precio del petréleo, la débil demanda externa y la apreciacién
del yen, la autoridad monetaria nipona reforzé su programa de Relajacién Monetaria
Cuantitativa y Cualitativa (QQE) en diciembre y enero. El tamafo de su activo alcanzé
nuevos maximos (Grafico IV.2, panel central). También adoptd por primera vez tasas
de interés oficiales negativas, aplicando la tasa negativa solamente a los incrementos
marginales de los saldos en cuenta corriente a fin de proteger la rentabilidad bancaria
(Capitulo VI). El objetivo de las diversas medidas era aplanar la curva de rendimientos
de la deuda soberana y reducir las tasas de interés de referencia de los préstamos.

Los bancos centrales no pertenecientes a las principales economias avanzadas
afrontaron retos mas diversos. Un nimero practicamente igual de ellos redujo las
tasas de interés, las mantuvo inalteradas o las subio6 (Grafico IV.3, panel izquierdo). En
cualquier caso, la mayoria aplicé tasas inferiores a sus promedios histéricos.

Las desviaciones respecto a los objetivos de inflacion fueron un tema dominante
para la mayor parte de las autoridades monetarias. Con las acusadas caidas de los
precios de las materias primas presionando a la baja la inflacion general, los bancos
centrales, enfrentados ya previamente a una baja inflacion subyacente tendencial,
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recortaron nuevamente sus tasas de interés desde niveles histéricamente reducidos,
siendo este el caso, entre otros, de Australia, Canada, Noruega y Nueva Zelandia. En
algunas de estas economias, la inflacion permanecioé por debajo de su objetivo a
pesar de las depreciaciones cambiarias. Al mismo tiempo, el crecimiento del crédito
y de los precios de la vivienda hizo temer por la estabilidad financiera, en particular
habida cuenta del elevado endeudamiento de los hogares.

La debilidad econémica en China plante6 serios desafios dentro y fuera del pais,
induciendo un sesgo expansivo en las politicas, especialmente en Asia. El Banco de la
Republica Popular de China, ante la preocupacién por la baja inflacion y la estabilidad
financiera, recortd sus tasas de interés y el coeficiente de reservas obligatorias en
cinco ocasiones desde comienzos de 2015. La depreciacién del renminbi contribuyo
a suavizar el revés sobre su economia, pero agravé las dificultades de muchos de los
socios comerciales regionales y mundiales de China. La desaceleracion generalizada
de las EME y la menor inflacion indujeron un recorte de tasas de interés en Indonesia
y el mantenimiento de una politica monetaria muy acomodaticia en Coreay Tailandia.

La mayoria de bancos centrales con tasas de interés oficiales en el limite inferior
o proximas a él y con una inflacidn muy baja —incluidos los del Reino Unido, Suiza y
algunas economias de Europa oriental—, mantuvieron constantes sus tasas, dado su
limitado margen de maniobra. En Suecia, sin embargo, con una inflacién muy por
debajo del objetivo pese al robusto crecimiento, el banco central adentr6 ain mas
las tasas de interés en territorio negativo, amplié sus compras de activos y, en una
reunidn de politica monetaria no programada, reforzoé su disposicion a intervenir en
el mercado de divisas. Al igual que el Banco Nacional de Suiza, el banco central sueco
manifestd preocupacion por el fuerte crecimiento del crédito hipotecario y el alza en
los precios de la vivienda. La Republica Checa mantuvo el compromiso de no permitir
que la corona se apreciara por encima de un determinado valor frente al euro, al
objeto de reducir riesgos desinflacionistas asociados a la apreciaciéon de su moneda.
Estas economias continuaron particularmente expuestas a la propagacién de efectos

La preocupacion por la inflacion influyd notablemente en las decisiones sobre la

tasa de interés oficial Gréfico IV.3
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Fuentes: Consensus Economics; datos nacionales; calculos del BPL
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desinflacionistas inducidos por el tipo de cambio como resultado de la politica de
acomodacién monetaria aplicada por el BCE.

En otras economias, las acusadas depreciaciones de sus monedas y la mayor
inflacion resultante condujeron a subidas de las tasas de interés oficiales. Los bancos
centrales de Sudéfrica, Turquia y numerosas EME latinoamericanas exportadoras de
materias primas, cuyas monedas se depreciaron intensamente, registraron niveles de
inflacién superiores a los objetivos, por lo que elevaron sus tasas de interés o bien las
mantuvieron altas a pesar del deterioro de las perspectivas de crecimiento. Como
resultado, en general se prevé que la inflacién finalice 2016 dentro de las respectivas
bandas objetivo de esos paises (Grafico IV.3, panel derecho). Brasil y Colombia
continuaron afrontando una inflacion persistentemente superior al objetivo, con tasas
de interés oficiales relativamente elevadas. En la India, el banco central redujo las
tasas de interés al considerar que la inflacion, si bien seguia alta —por encima del
punto medio del objetivo a medio plazo del 4%—, se estaba reduciendo, lo que era
coherente con su «senda gradual» de desinflacion anunciada el afio anterior.

Dinamicas de inflaciéon de signo opuesto

En el periodo analizado la inflacién siguioé respondiendo a una combinaciéon compleja
de factores de corto plazo, ciclicos y seculares (véase asimismo un detallado anadlisis
de los mismos en el 85° Informe Anual).

Como se indic6 anteriormente, entre los factores determinantes inmediatos de
inflacién destacaron los precios de las materias primas y los tipos de cambio. El
acusado abaratamiento de las materias primas en 2015, especialmente del petrdleo,
amplié la divergencia entre la inflacion general y la subyacente (Grafico IV.4, panel
izquierdo). Las fuertes oscilaciones de los tipos de cambio afectaron a la inflacion en
distinto grado segun los paises, en parte por la incidencia de los efectos de segunda
ronda. El analisis de datos empiricos indica que la transmisién a los precios ha ido
disminuyendo en general con el tiempo, primero en las EA y posteriormente en las
EME (Gréfico IV.4, panel central). Aun asi, en periodos mas recientes parece haberse
recuperado un poco, posiblemente debido al tamafio y a la mayor persistencia de las
variaciones de los tipos de cambio (Capitulo III, y Gréafico IV.4, panel derecho).

Los determinantes de demanda ciclicos, en especial varias medidas de capacidad
econdmica ociosa, indican una modesta aceleracion en la dindmica de inflacion
mundial (Gréafico IV.5). Las medidas de holgura productiva, como por ejemplo las
tasas de desempleo y las brechas del producto (nacional y mundial) calculadas con
arreglo a criterios convencionales, estan estrechandose. Unos mercados de trabajo
mas ajustados apuntan, con un retardo, a incipientes presiones salariales.

Los determinantes seculares, a saber, factores que operan en el muy largo plazo,
como la globalizacién y la tecnologia, contindan conteniendo la inflaciéon. En muchos
aspectos, estas fuerzas propician una desinflacidn «positiva», es decir, asociada a una
expansion de la oferta, en contraste con la desinflacién onerosa inducida por una
contraccion ciclica de la demanda.

De hecho, los avances tecnoldgicos y otras fuerzas favorables por el lado de la
oferta a escala mundial parecen haber cobrado mayor importancia. Un motivo es que
las innovaciones que reducen los costes vienen transmitiéndose con mayor rapidez a
través de la expansion de las cadenas de valor mundiales (GVC). Estas fuerzas han
contenido los precios directamente, via bienes comerciables de bajo coste, asi como
indirectamente, alentando presiones competitivas sobre insumos comerciables y no
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La persistente divergencia entre inflacion general y subyacente refleja factores de
corto plazo Grafico IV.4

Divergencia de la inflacion generaly ~ Reciente aumento del impacto de los  Correlacion de los tipos de cambio y
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de los precios del petréleo y brechas del producto. Las dreas sombreadas son los intervalos de confianza al 90%. Coeficientes variables en el
tiempo estimados utilizando regresiones moviles (ponderadas). 3 Desde enero de 2014 hasta la fecha de los datos mas recientes. 4 Un
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Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales y Perspectivas de la Economia Mundial; OCDE, Economic Outlook y Main Economic
Indicators; Bloomberg; CEIC; Datastream; datos nacionales; BPI; calculos del BPL

comerciables como el trabajo. De hecho, la evidencia reciente indica que la expansién
de las GVC ha tenido un impacto significativo sobre la inflacién, contribuyendo a
explicar la mayor importancia de la capacidad excedente mundial en la determinacién
de la inflacion interna (Recuadro IV.A).

Las tendencias de las expectativas de inflacion a largo plazo también influyeron.
Durante el uUltimo afo, las persistentes desviaciones de la inflacion respecto a los
objetivos —mayoritariamente al quedar por debajo de estos, si bien en ciertos casos
se situaron por encima— suscitaron el temor a que las expectativas pudieran perder
su anclaje. Por ejemplo, una inflaciéon general persistentemente baja, aun impulsada
por fuerzas transitorias, podria plantear riesgos para la estabilidad de precios si los
efectos de segunda ronda arraigasen y se realimentaran via expectativas de salarios
e inflacién. Los riesgos serian mayores si fueran a mas las dudas sobre la capacidad
de las autoridades monetarias para impulsar la inflacion.

Esto lleva a plantearse la fiabilidad de diferentes indicadores de expectativas de
inflacién. Hasta ahora, las medidas procedentes de encuestas sugieren que las
expectativas contintan bien ancladas en la mayoria de las economias (Grafico IV.5,
panel derecho). En cambio, el mensaje procedente de los mercados financieros es
mas ambivalente. En algunos paises, los indicadores de precios de los activos han
apuntado a un posible debilitamiento del anclaje. Dicho esto, hay motivos para
cuestionar la fiabilidad de estas medidas. Los activos financieros que habitualmente
sirven para evaluar las expectativas de inflacion a largo plazo (como las tasas a plazo
neutrales a la inflacion a cinco afos para un horizonte de cinco afios) estan sujetas a
varias distorsiones. Estas tasas incluyen primas de liquidez y por plazo, que resultan
en ocasiones dificiles de interpretar. Y la fuerte correlacidn recientemente observada
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Inflacién subyacente sustentada en factores ciclicos y expectativas de inflacion

ancladas

Grafico IV.5
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; OCDE, Economic Outlook; Consensus Economics; Datastream; datos nacionales; calculos
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entre la disminucién de estas medidas y la de los precios del petrdleo contintia siendo
una incégnita. La caida del precio del petréleo no deberia tener un efecto duradero
sobre la inflacién a entre cinco y 10 afios vista. Por tanto, la correlacion sugiere que
las condiciones del mercado a corto plazo podrian estar influyendo més de lo debido.

Desplazamiento desde los canales de transmision de la
politica monetaria internos hacia los externos

Pese al prolongado periodo de politica monetaria excepcionalmente laxa, la demanda
mundial ha crecido solo de forma moderada y la inflacién ha permanecido en unos
niveles obstinadamente bajos en las EA y en algunas EME. Existe la sensacién general
de que la politica monetaria se ha enfrentado tras la crisis a fuertes contratiempos
que pueden haber comprometido su eficacia. Varios factores han influido, como unos
niveles mas que excesivos de endeudamiento, el deterioro del sistema financiero y la
necesidad de transferir recursos desde sectores temporalmente sobredimensionados,
como construccién y servicios financieros. Unos sencillos analisis aportan evidencias
probatorias en este sentido. En Estados Unidos, por ejemplo, hay sefales de que el
impacto de la politica monetaria sobre la produccién, a través de las tasas de interés,
puede haberse debilitado (Gréafico IV.6, panel izquierdo). Otro tanto puede haber
sucedido con el efecto de la politica monetaria sobre la inflacion, vistos los indicios
de debilitamiento adicional en la relacién aparente observada entre medidas de
capacidad ociosa e inflacién (un fendmeno bien conocido).
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Estos contratiempos deberian haber ido remitiendo ante la gradual reduccion de
niveles de deuda excesivos y el saneamiento de balances bancarios deteriorados. No
obstante, los canales de transmisién internos por los que operan las medidas de
politica monetaria no convencionales podrian haber perdido eficacia conforme se
intensificaba el uso de dichas medidas y el tiempo transcurria. Esto podria explicar
por qué los canales externos, es decir, los tipos de cambio, han cobrado importancia
en los debates sobre politica econdmica. Una mayor influencia del tipo de cambio
plantea, sin embargo, una serie de cuestiones que merecen especial atencion.

Menguante eficacia de los canales de transmision internos...

Las variaciones de las tasas de interés oficiales influyen en el gasto de la economia
por diversos canales. Tasas mas bajas reducen el coste y mejoran la disponibilidad de
financiacién, tanto para hogares como para empresas, comprendiendo entre otros
aumentos de los precios de los activos y los flujos de caja. En términos mas generales,

Aparente deterioro de canales internos de transmisién de la politica monetaria Grafico IV.6
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! Sensibilidad temporal de la respuesta a una perturbacion de las tasas de interés a dos afios en un vector autorregresivo (VAR) trimestral
para Estados Unidos, incluyendo la brecha del producto, la inflacién subyacente medida por el IPC, el diferencial entre los rendimientos de la
deuda corporativa BAA y la deuda publica a 10 afios, y la diferencia entre el rendimiento de la deuda publica a dos afios y la tasa de interés
natural estimada de forma convencional. Los coeficientes VAR variables en el tiempo se estiman con un método bayesiano, utilizando como
valores previos las estimaciones del periodo muestral T2 1986-T4 2006. 2 Hofmann y Weber (2016); sensibilidad temporal de la respuesta
al componente inesperado del anuncio de una compra de activos de 100 000 millones de délares en un VAR bayesiano para Estados Unidos,
que incluye el logaritmo del PIB real, el logaritmo del IPC, el tamafio de las compras de activos anunciadas, el rendimiento del bono del Tesoro
a 10 afos y el logaritmo del indice S&P 500 (la metodologia sigue estrechamente la de Weale y Wieladek (2016). Mediana e intervalo de
probabilidad al 68% de la sensibilidad temporal de la respuesta. Los dos subperiodos muestrales considerados son noviembre de 2008 a
junio de 2011 (que incluye dos programas de compras de activos a gran escala, LSAP1y LSAP2) y julio de 2011 a octubre de 2014 (que incluye
el programa de ampliacion de vencimientos (MEP) y el LSAP3). 3 Universo muestral compuesto por 108 bancos internacionales durante el
periodo 1995-2014. Las tasas de interés a corto plazo son una media ponderada de las tasas interbancarias a tres meses en las jurisdicciones
donde los bancos captan financiacién. Las tasas de interés bajas se definen como aquellas inferiores al 1,25% (el primer cuartil de la
distribucion de tasas); las tasas normales constituyen el resto de la muestra. El resultado es robusto a los controles convencionales en
regresiones con datos de panel. La influencia mas concreta del margen de intermediacién se discute en Borio y Gambacorta (2016).

Fuentes: C. Borio y L. Gambacorta, <Monetary policy and bank lending in a low interest rate environment: diminishing effectiveness»?, BP],
mimeografia, 2016; B. Hofmann y J. Weber, «The macroeconomic effects of asset purchases revisited», BPI, mimeografia, 2016; T. Laubach y
J. Williams, «Updated estimates of Laubach-Williams model», 2016, http://www.frbsf.org/economic-research/economists/john-williams/
Laubach Williams_updated estimates.xlsx; M. Weale y T. Wieladek, «The macroeconomic effects of asset purchases», Journal of Monetary
Economics, vol. 79, mayo de 2016, pp. 81-93; datos nacionales; calculos del BPL
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ofrecen incentivos para adelantar el gasto al reducir el rendimiento del ahorro y, por
tanto, la cantidad de consumo futuro a la que ha de renunciarse al consumirse mas
en el presente.

Los diversos tipos de politicas monetarias no convencionales adoptadas tras la
crisis operan de formas basicamente similares. Las compras de activos a gran escala
se diseflan para elevar el precio (es decir, para reducir el rendimiento) de los activos
correspondientes y, mediante recomposicion de carteras, los de otros. El préstamo
en condiciones favorables (vencimientos largos, valoraciones generosas de los activos
de garantia, etc.) pretende mejorar las condiciones de financiacién. Sefalizar la senda
futura de las tasas oficiales (comunicacion orientativa de futuras decisiones) trata de
aplanar la curva de rendimientos, en especial en el horizonte temporal de la politica
monetaria. Y llevar la tasa oficial a valores negativos intenta desplazarla hacia abajo.

Puede haber motivos para pensar que con el tiempo podria debilitarse el efecto
de estas politicas sobre las condiciones financieras internas. En ciertos casos, la menor
eficacia podria reflejar una mejora de las condiciones en el mercado. Por ejemplo, se
aduce que las medidas que afectan a los balances, como los programas de compras
de activos, probablemente serdn mas eficaces cuando los mercados financieros estan
segmentados y alterados, de forma que la intervenciéon de las autoridades operaria
aliviando las correspondientes tensiones. Al ir debilitandose los factores de la crisis,
mengud también la aparente eficacia de las compras de activos a gran escala sobre
el producto (Grafico IV.6, panel central).

En otros casos, es el impacto de estas medidas sobre la intermediacion financiera
lo que puede estar contribuyendo al debilitamiento. Un posible ejemplo es el efecto
sobre la rentabilidad y resiliencia del sistema financiero y, en consecuencia, sobre su
capacidad para apuntalar la economia. La continua reduccion de las tasas de interés
de activo, adentrandose posiblemente en territorio negativo, mientras se mantienen
las tasas que remuneran los depodsitos bancarios minoristas, va comprimiendo los
margenes de intermediacion de los bancos, lo que puede reducir su rentabilidad asi
como su capacidad e incentivos para prestar (Capitulo VI). Hay estudios que avalan
la idea de que el impacto de las tasas de interés sobre el crédito se debilita a medida
gue estas caen a niveles muy bajos y se comprimen los margenes de intermediacion
(Grafico IV.6, panel derecho). Esto podria reflejar la menor rentabilidad del negocio
crediticio, posiblemente en combinacién con una escasez de capital. En Suiza, por
ejemplo, tras la introduccién de tasas de interés negativas, los bancos inicialmente
elevaron sus tasas hipotecarias a fin de proteger sus beneficios (Capitulo II).

En otros casos pueden estar operando patrones de comportamiento de caracter
mas general. Por ejemplo, es bien sabido que la inversién no es muy sensible a las
tasas de interés ya que, cuando estas son extraordinariamente bajas, las empresas
pueden verse mas tentadas a endeudarse simplemente para recomprar sus propias
acciones o adquirir otras empresas (Capitulo II). De manera similar, a tasas muy bajas,
se hace mas palpable la necesidad de ahorrar mas para la jubilacién, como evidencia
el abultado déficit de financiacién de los fondos de pensiones (Capitulo VI). Del
mismo modo, la confianza de los hogares puede verse afectada por las perspectivas
de tasas de interés nominales negativas, dada la atencién generalizada que se presta
a las variables nominales (o sea, «la ilusion monetaria») y la sensacion de abatimiento
que la adopcién de tasas negativas podria transmitir. Segln una encuesta reciente,
solo un pequeio porcentaje de hogares gastaria mas si las tasas de interés fueran
negativas, mientras que un porcentaje similar de hecho gastaria menost.

! ING, «Negative rates, negative reactions», ING Economic and Financial Analysis, 2016.
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Ademas, los patrones de comportamiento podrian complicar cualquier relajacién
adicional de la politica monetaria. Para tener un impacto notable sobre rendimientos
y precios, la relajacion debe en principio sorprender a los mercados. Ahora bien,
sorprenderlos resulta cada vez mas dificil una vez acostumbrados a fuertes dosis de
acomodacion: el listén se eleva con cada medida adoptada. Como resultado, para
generar un determinado efecto podrian ser necesarias medidas mas potentes. Este
podria ser un motivo —aunque no el Unico— de que los sucesivos programas de
compras de activos a gran escala parezcan haber tenido efectos cada vez menores
sobre los rendimientos para un volumen de compras dado (Grafico IV.7).

En términos mas generales, existen limites naturales al proceso de hasta dénde
pueden adentrarse las tasas de interés en territorio negativo, expandirse los balances
de los bancos centrales, comprimirse los diferenciales y elevarse los precios de los
activos. Y hay limites a la cuantia en que puede traerse gasto del futuro al presente.
Conforme se acercan estos limites, el efecto marginal de la politica monetaria tiende
a reducirse y, cualesquiera efectos colaterales —ya sean estrictamente econdmicos o
de indole politico-econdmica—, a acentuarse. Por este motivo, los bancos centrales
han venido vigilando estrechamente dichos efectos colaterales, tales como el impacto
en la asuncion de riesgo, el funcionamiento de los mercados y la rentabilidad de las
instituciones financieras.

Las politicas monetarias no convencionales parecen ofrecer menos rentabilidad

por unidad monetaria

Impacto por 100 000 millones de unidades de moneda local' Grafico IV.7
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...y creciente importancia de los canales de transmision externos

Ante el aparente debilitamiento de la eficacia de los canales internos en los ultimos
afos, un canal externo fundamental —el del tipo de cambio— ha atraido I6gicamente
mayor atencién. A igualdad de condiciones, una relajacion de la politica monetaria
deprecia generalmente la moneda, aunque solo sea como efecto secundario.

De hecho, los cambios de posicionamiento de la politica monetaria contindan
afectando a los tipos de cambio. La relacidn entre tipos de cambio y diferenciales de
tasas de interés ha permanecido bastante estable en los Ultimos afos (Grafico IV.8,
panel izquierdo). En ese periodo, las decisiones de politica monetaria han influido
notablemente en las fluctuaciones cambiarias a medio plazo (Capitulo II). Del mismo
modo, la mayor relevancia de los tipos de cambio se percibe en la mayor frecuencia
con que los comunicados de los bancos centrales los mencionan (Grafico IV.8, panel
central) y en las oscilaciones aparentemente mas fuertes de los tipos de cambio en
respuesta a los anuncios de politica (panel derecho).

Desde una perspectiva puramente local, el canal de transmisiéon del tipo de
cambio presenta una serie de ventajas para las economias que se enfrentan a tasas
de crecimiento e inflacién obstinadamente bajas. Ante un excesivo endeudamiento y
un sistema bancario deteriorado, la depreciacion cambiaria potencia la demanda de
produccion nacional, incrementando al mismo tiempo el ahorro (p. €j., via beneficios
empresariales). Esto puede contribuir a sanear mas rapidamente los balances. En el
pasado, las depreciaciones facilitaron que los paises a recuperasen de crisis. Ademas,
tienen un impacto mas rapido, bien que por lo general transitorio, sobre la inflacion,
a diferencia del impacto mas débil e incierto via holgura econémica interna.

Aparente refuerzo de los canales externos de transmision de la politica monetaria Grafico IV.8
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No obstante, la mayor importancia de facto de los tipos de cambio no esta exenta
de problemas. La depreciacion de la moneda de un pais supone la apreciacion de la
moneda de otro, la cual podria no ser bien recibida. Esto es particularmente cierto en
un mundo en el que numerosos bancos centrales estan afrontando tasas de inflacion
persistentemente inferiores al objetivo e intentando impulsar la demanda, y en el que
algunos de ellos se han enfrentado a la acumulacion de desequilibrios financieros. En
este contexto, los bancos centrales afrontan el riesgo de fuertes entradas de capital,
sobre todo en moneda extranjera (Capitulo III). Por ello, se ha puesto creciente énfasis
en intervenir en los mercados de divisas para atajar presiones apreciatorias, incluso
en paises que en el pasado fueron reticentes a hacerlo (Grafico IV.9, paneles izquierdo
y central). La medida alternativa o complementaria a dicha intervencién ha sido relajar
la propia politica monetaria. De este modo, la relajacién en las grandes economias,
en las que se emiten las monedas internacionales, ha inducido a la relajacion en otras
regiones?.

Por consiguiente, el tipo de cambio no solo ha redistribuido demanda global,
sino que también ha afectado al sesgo de la politica monetaria a escala mundial. Esto
ha contribuido, sin duda, a generar desequilibrios financieros en aquellos paises que
han experimentado auges financieros, sobre todo numerosas EME (Capitulo III). Y,
conforme ha empezado a cambiar la orientacion de la politica monetaria en Estados
Unidos, los precios de las materias primas se han desplomado y los ciclos financieros
internos han ido agotandose, el proceso ha comenzado a revertir. De este modo, las
presiones depreciatorias durante el Gltimo afio han provocado en muchos paises una

Utilizacion de reservas de divisas para influir en los tipos de cambio Grafico IV.9
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2 Véase M. Carney, «Redeeming an unforgiving world», discurso pronunciado en la 8% Conferencia

Anual IIF-G-20, Shanghai, China, febrero de 2016; y R. Rajan, «Towards rules of the monetary game»,
discurso en la Conferencia FMI/Gobierno de la India, Nueva Delhi, India, marzo de 2016.
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reduccidn de sus reservas (Grafico IV.9). Ademas, en paises con elevados niveles de
endeudamiento en moneda extranjera, los anhelados efectos expansivos podrian no
materializarse (Capitulo III).

Todo esto sugiere que existen limites a la eficacia del canal externo, sobre todo
desde una perspectiva mundial. Algunos de los limites reflejan simplemente el hecho
de que, como se examind anteriormente, las medidas internas que inducen en primer
lugar una depreciacion cambiaria solo tienen un cierto recorrido y presentan efectos
secundarios propios bien conocidos. Pero otros limites se derivan de las restricciones
adicionales creadas por la interaccion a escala mundial de las politicas monetarias
nacionales. Estos son incluso mas dificiles de abordar, dadas las dinamicas implicadas.

Marcos de politica monetaria: la integracion de las
consideraciones de estabilidad financiera

Otro afio de politica monetaria excepcionalmente laxa ha puesto de relieve la tension
entre la estabilidad de precios y la estabilidad financiera. En numerosos paises, las
tasas de interés se han mantenido extraordinariamente bajas con el fin de estimular
la inflacion. En algunos casos, esto ha ocurrido incluso mientras fuertes expansiones
crediticias y subidas de los precios de los activos suscitaban preocupacién por la
acumulacién de vulnerabilidades. En otros casos, ha predominado la inquietud por el
impacto de las bajas tasas de interés sobre la rentabilidad y la solvencia de las
instituciones financieras (Capitulo VI). Todo esto ha encendido el debate sobre si los
actuales marcos de politica monetaria pueden hacer frente a los dilemas de politica
de forma adecuada, especialmente a la vista de las complicaciones resultantes de las
oscilaciones de los tipos de cambio.

Incorporacion de consideraciones sobre el ciclo financiero interno

Las tensiones entre estabilidad de precios y estabilidad financiera reflejan en parte la
divergencia entre los horizontes de politica sobre los que los bancos centrales buscan
alcanzar sus principales objetivos. La estabilidad de precios suele centrarse en la
evolucion de la inflacion en un horizonte de aproximadamente dos afos. Los riesgos
para la estabilidad financiera se desarrollan a lo largo de un horizonte mucho mas
dilatado, ya que las tensiones financieras sistémicas solo surgen infrecuentemente:
los correspondientes auges y contracciones financieros duran considerablemente
mas que los ciclos econdmicos tradicionales. Una leccidn extraida de la crisis es la
necesidad de trascender la estabilizacién de la inflacion a corto plazo para garantizar
la estabilidad general: una inflacion baja y estable no garantiza estabilidad financiera
ni, por tanto, macroecondémica.

Al menos dos cuestiones han venido aplazando la incorporacion mas sistematica
de consideraciones de estabilidad financiera en la politica monetaria. La primera es
gue, aunque la politica monetaria intentase incluirlas, ello no mejoraria los resultados
economicos. La segunda es la falta de guias operativas para aplicar tal politica, mas
alla de indicadores generales de acumulacién de riesgo financiero como los utilizados
en los marcos macroprudenciales. En conjunto, por tanto, los bancos centrales han
preferido confiar cada vez mas en las medidas macroprudenciales para afrontar los
riesgos de estabilidad financiera, manteniendo al mismo tiempo la politica monetaria
firmemente centrada en objetivos a corto plazo de produccién e inflacién, en lo que
constituiria una suerte de principio de separacion.
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La primera cuestion ha recibido especial atencion en el Ultimo afio. Una nueva
investigacion apunta a que es improbable que genere beneficios netos una politica
«a contracorriente». En este trabajo se interpreta la politica monetaria orientada a la
estabilidad financiera como aquélla centrada casi en exclusiva en perseguir la mayor
parte del tiempo objetivos tradicionales, de los que solo se desvia de forma marginal
y temporalmente al objeto de evitar una crisis financiera cuando aparecen indicios de
desequilibrios financieros, tal como un crecimiento del crédito anormalmente rapido.
Para un rango de valores de los parametros tomado de estudios empiricos, esta
investigacion concluye que las medidas de oposicién activa serian contraproducentes
en términos de desviaciones del producto, el desempleo y la inflacién respecto de
sus niveles deseables.

Si bien esta investigacién resulta muy util, al mismo tiempo hay motivos para
pensar que podria subestimar los beneficios agregados de una politica monetaria
orientada a la estabilidad financiera. Algunos de estos motivos son de naturaleza mas
bien técnica. Las investigaciones suelen suponer que la respuesta de politica no afecta
al coste de las crisis, que estas crisis suceden con una determinada frecuencia y que
no ocasionan pérdidas permanentes de producto, de forma que el producto acaba
por retornar a su tendencia previa a la crisis. Estos supuestos tienden a reducir los
costes de las crisis y a limitar los beneficios potenciales de contrarrestar activamente
los ciclos. Por ejemplo, la evidencia empirica sugiere que las recesiones que coinciden
con crisis financieras suelen conllevar pérdidas permanentes de producto y que, en
ocasiones, las tasas de crecimiento pueden ser después persistentemente mas bajas
(Capitulo V).

Otros motivos se refieren a la interpretacién general de una politica monetaria
orientada a la estabilidad financiera. De hecho, si la politica simplemente consistiera
en responder a los indicios de desequilibrios financieros en una fase mas o menos
avanzada, cabria que terminase haciendo demasiado poco y demasiado tarde. Podria
incluso pensarse que precipita la crisis que supuestamente iba a evitar. Una politica
monetaria orientada a la estabilidad financiera deberia entenderse, antes bien, como
aquélla que incorporara consideraciones de estabilidad financiera todo el tiempo. Al
hacerlo, responderia sistematicamente a las condiciones financieras para mantenerlas
bajo control a lo largo de todo el ciclo financiero. La idea es no situarse excesivamente
lejos de cierta nocion de equilibrio financiero durante demasiado tiempo.

Dos lineas recientes de investigacion del BPI respaldarian esta segunda opinién.
Ambas comparten la idea de que los acontecimientos financieros son un rasgo basico
de las fluctuaciones econdmicas, resulten o no en crisis. Estos estudios consideran los
posibles beneficios de una politica monetaria orientada a la estabilidad financiera
aplicada durante todo el ciclo financiero. Una de las lineas presenta el caso analitico
en favor de una politica monetaria «a contracorriente» en respuesta a los auges y
contracciones financieras. De hecho, esta investigacidn concluye que en este contexto
la cuestion no es tanto si existen beneficios cuanto cual es su cuantia (Recuadro IV.B).

La segunda linea, de naturaleza méas empirica, estima un pequefio conjunto de
ecuaciones que describe el comportamiento de la economia estadounidense, a partir
de una descripcion mas desagregada del ciclo financiero. Esta linea sugiere que la
aplicacidén de una estrategia sistematica para contrarrestar los ciclos podria haber
generado ganancias de producto significativas (Recuadro IV.C). Ademas, dado que
en este caso se estima que la capacidad productiva ociosa habria sido en promedio
menor, no parece haber existido una disyuntiva en términos de menor inflacién. Se
estima que cualquier pérdida en forma de menor producto e inflacién a corto plazo
quedard compensada con creces a largo plazo. Intuitivamente, estas estimaciones
también sugieren que cuanto antes se aplique tal politica, mayores son los beneficios.
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Esta segunda linea de investigacion ofrece asimismo pistas sobre medidas del
ciclo financiero que podrian servir para orientar la politica. Dos medidas financieras
facilmente obtenibles y Utiles a tal efecto serian el apalancamiento medido por el
cociente entre deuda y activos del sector privado (precios inmobiliarios y cotizaciones
bursatiles) y la carga del servicio de la deuda (Recuadro IIL.A). Las desviaciones de
estas medidas respecto de sus valores de largo plazo permiten definir en términos
mas practicos la nocion de equilibrio financiero. Por ejemplo, responder al cociente
del servicio de la deuda puede contribuir a mejorar los resultados macroeconémicos,
mas alla de los tradicionales indicadores de inflacién y actividad econémica. Una
actuacion temprana para evitar que la carga del servicio de la deuda se desvie
demasiado de lo normal podria promover unas condiciones financieras mas estables,
mientras que una respuesta tardia, cuando los indicios de desequilibrios financieros
son ya mas que evidentes, podria precipitar un desplome y una costosa recesién.

La segunda linea de investigacién también arroja luz sobre la tasa de interés
natural o de equilibrio. Este es el concepto al que las autoridades econdmicas apelan
en ocasiones cuando sopesan la articulacidn iddnea de la politica monetaria. Segun
se estima habitualmente, esta tasa depende en gran medida del comportamiento de
la inflacion. A igualdad de condiciones, una caida de la inflacion indica un producto
inferior al potencial y una tasa de interés oficial por encima de la natural.

El andlisis ha aportado una serie de observaciones. En primer lugar, una vez
tenidos en cuenta los factores financieros, y dada una acumulacion de desequilibrios
financieros, las estimaciones de las tasas naturales son mayores de lo que se suele
pensar. Esto se debe a que son los factores financieros —antes que la inflacion— los
que ofrecen informacién Util sobre las fluctuaciones ciclicas del producto en torno a
su potencial. Antes de la crisis financiera, por ejemplo, la inflacidn era baja y estable,
siendo la magnitud del auge financiero la que probablemente estaba indicando que
el producto se expandia consistentemente por encima de su potencial.

Una segunda observacién es que, con estas referencias, la tasa de interés oficial
se ha situado persistentemente por debajo de la tasa natural estimada, tanto antes
como después de la crisis. En la medida en que las bajas tasas de interés en el pasado
pueden haber contribuido al costoso ciclo de auge y desplome financiero, pueden
ser vistas como una causa de tasas incluso menores en el presente. Este resultado
acentua la preocupacién por el posible sesgo acomodaticio de los actuales marcos.
Ademas, si la politica monetaria hubiera logrado mitigar el ciclo financiero y, por
ende, sus costes, las tasas de equilibrio podrian ser también maés altas en el presente.

Por ultimo, acercar la economia a una posicion de equilibrio financiero podria
requerir una considerable desviacion de la tasa de interés oficial respecto de la tasa
natural en el corto plazo, incluso de la tasa natural que incorpora la influencia de los
factores financieros.

Evidentemente, cualquier investigacion de este tipo esta sujeta a salvedades y
los ejercicios contrafactuales estan plagados de dificultades. Con todo, los resultados
son compatibles con la proposicién general de que una estrategia orientada a la
estabilidad financiera implica algo mas que oponer resistencia a fuerzas ciclicas de
forma ocasional. Los costes y beneficios de esta estrategia se valoran mejor a lo largo
de todo el ciclo financiero. Esto sugiere que las decisiones de politica adoptadas en
cualquier momento entrafian importantes consecuencias para la evolucién de los
acontecimientos financieros, tanto en el presente como en el futuro, limitando a su
vez sustancialmente las opciones de politica futuras (Capitulo I).
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Incorporacion de consideraciones sobre el tipo de cambio

La experiencia de los Ultimos afios ha demostrado que los riesgos para la estabilidad
financiera pueden originarse tanto internamente en un pais como externamente. Por
ejemplo, el crecimiento insostenible del crédito y de los precios de los activos en las
ultimas décadas ha ido acompafnado de oleadas de crédito transfronterizo tanto de
bancos como de entidades no bancarias (Capitulo III). La influencia externa se dejé
sentir especialmente en pequefias economias abiertas financieramente integradas.
Esta dinamica complica la politica monetaria orientada a la estabilidad financiera.

La potencia de estas fuerzas internacionales permite explicar por qué los bancos
centrales vigilan estrechamente la evolucion de los acontecimientos a nivel mundial.
La flexibilidad de los tipos de cambio puede contribuir a promover la estabilidad
financiera, pero solo hasta cierto punto. Por una parte, tal flexibilidad puede reducir
los incentivos a alentar auges financieros a través de expectativas de movimientos
unidireccionales del tipo de cambio, contribuyendo asi a aislar las economias de las
influencias financieras internacionales. Por otra parte, no cabe descartar prolongadas
variaciones unidireccionales del tipo de cambio que, a su vez, pueden estimular la
acumulaciéon de desequilibrios financieros, por ejemplo fomentando los descalces de
monedas. Un mecanismo clave al respecto opera a través de la mayor predisposicion
a otorgar financiacion en moneda extranjera a los prestatarios locales que presentan
esos descalces: cuando los pasivos en moneda extranjera de estos prestatarios
superan sus activos, una apreciacion de la moneda local mejora sus balances (se trata
del canal de asuncion de riesgo via tipo de cambio) (Capitulo III). Estos factores
ayudan a explicar por qué los bancos centrales son reacios a permitir desviaciones
notables de sus tasas de interés oficiales respecto de las que registran las principales
monedas internacionales, sobre todo el dolar estadounidense.

Por supuesto, cuando las condiciones financieras externas se invierten, ya sea en
respuesta a acontecimientos mundiales o a una inflexidn del ciclo financiero interno,
pueden generarse graves tensiones econémicas. La moneda se deprecia, aumenta la
carga de la deuda en moneda extranjera y los diferenciales se amplian (Gréfico IV.10).

El analisis precedente sugiere que la influencia de los bancos centrales cuyas
monedas se utilizan ampliamente en el exterior (es decir, las divisas internacionales)
se extiende bastante mas alla de sus fronteras®. No solo porque el resto del mundo
pueda endeudarse considerablemente en esas monedas, sino también porque hasta
los precios de los activos financieros denominados en monedas locales resultan
especialmente sensibles a la evolucion de las condiciones en economias con monedas
internacionales. Si los ciclos econdmicos estan bien sincronizados, esas influencias
podrian no constituir un problema importante, lo cual también se aplica a los ciclos
financieros. Ahora bien, cuando no hay sincronia, los problemas son mas importantes,
en especial si las politicas monetarias de las economias con monedas internacionales
divergen sustancialmente entre si y con respecto a las de otras regiones.

Esto plantea serias dificultades a las pequefias economias abiertas que tratan de
seguir una politica monetaria orientada a la estabilidad financiera. La preocupacion
es que un endurecimiento de la politica monetaria disefiado para moderar un auge
financiero pueda quedar parcialmente contrarrestado por los consiguientes reajustes
de cartera y el endeudamiento en moneda extranjera, generando asi una indeseada
apreciacion de la moneda local y un endeudamiento adicional en moneda extranjera.
La abundante liquidez mundial registrada en los Ultimos afios acentla estos riesgos.

3 Véase un examen detallado en el 85° Informe Anual, Capitulo V.
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Los descalces de moneda realimentaron apreciaciones y desapalancamientos

Tipo de cambio bilateral frente al USD y CDS soberanos a cinco afios; variaciones desde final de 2012 Gréfico IV.10
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El tamafio de los circulos indica el volumen del crédito denominado en doélares estadounidenses otorgado a entidades no bancarias en las

economias respectivas en el cuarto trimestre de 2015.

1 Un valor negativo indica una depreciacién de la moneda local.

Fuentes: S. Avdjiev, R. McCauley y H. S. Shin, «Breaking free of the triple coincidence in international finance», BIS Working Papers, n.° 524,

2015; Datastream; Markit; datos nacionales; BPI; calculos del BPL

Ademas, la apreciacion cambiaria reduciria también la inflacién, al menos de forma
temporal, exacerbando la disyuntiva respecto a la estabilidad de precios cuando la
inflacion se situara por debajo de los objetivos.

Existen al menos dos modos de abordar esta disyuntiva. El primero consiste en
contrarrestar la apreciacion cambiaria con una intervencién en el mercado de divisas.
Esta estrategia, tan socorrida en el pasado, tiene también una consecuencia favorable:
la acumulacion de reservas de divisas, formandose unos colchones que se revelarian
muy Utiles una vez que se invirtiera la tendencia. No obstante, los datos historicos no
ofrecen una conclusién clara sobre la capacidad de la intervencién en el mercado de
divisas para atajar una apreciacién cambiaria. Y, en ocasiones, podrian ser necesarias
intervenciones incbmodamente voluminosas.

Una segunda estrategia consiste en recurrir mas a otras politicas para aliviar la
carga que soporta la politica monetaria. La politica prudencial, y macroprudencial en
particular, es esencial en este contexto, y son numerosos los paises que han elegido
este enfoque. Otra posibilidad, apenas explorada en la practica, es recabar el apoyo
de la politica fiscal (Capitulo V). Como ultimo recurso, y salvo que los desequilibrios
financieros reflejasen desequilibrios fundamentales internos, podria contemplarse
también el recurso transitorio y prudente a medidas de gestién de flujos de capital.

En todas estas estrategias es importante evitar politicas desequilibradas que
actuen en sentido opuesto. Un ejemplo obvio es relajar la politica monetaria ante una
apreciacion de la moneda, mientras se endurecen las medidas macroprudenciales.
Esta combinacion podria enviar sefiales contradictorias sobre las intenciones de las
autoridades econdmicas. La experiencia sugiere que estos instrumentos funcionan
mejor si se utilizan como complementos de otras politicas que como sustitutos (véase
el 84° Informe Anual).
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Las dificultades adicionales que surgen al seguir una politica monetaria orientada
a la estabilidad financiera en las pequefias economias abiertas plantean cuestiones
mas generales sobre el disefio del sistema monetario y financiero internacional. Como
se examino en el Capitulo V del Informe Anual del aifio pasado, es preciso establecer
anclajes adecuados para el sistema en su conjunto. En el caso de la politica monetaria,
esto significa una serie de opciones que implican crecientes grados de ambicién. Una
es practicar un inteligente interés propio, basado en el intercambio exhaustivo de
informacion. Por ejemplo, al definir sus politicas internas, los paises a titulo individual
tratarian de tener en cuenta de manera mas sistematica los efectos de propagacion,
tanto dirigidos hacia fuera como hacia dentro; al respecto, las grandes jurisdicciones
con monedas internacionales tienen una especial responsabilidad. Yendo un paso
mas alla (y trascendiendo la coordinacion observada durante las crisis), cabria ampliar
la cooperacion a ocasionales decisiones conjuntas tanto sobre tasas de interés como
sobre intervencion en los mercados de divisas. La tercera posibilidad, también la mas
ambiciosa, consistiria en desarrollar y aplicar a escala mundial nuevas reglas del juego
que contribuyeran a infundir mayor disciplina en las politicas nacionales.
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Recuadro IV.A
Las cadenas de valor mundiales y la globalizacién de la inflacion

La expansion de las cadenas de valor mundiales (GVC) ha convertido estas en un canal fundamental por el que se han
internacionalizado los determinantes de la inflacion interna. Las GVC son cadenas de suministro en las que diferentes
etapas de la produccidn se encuentran estratégicamente dispersas y coordinadas por todo el mundo®. Su crecimiento
ha transformado la naturaleza de la produccion y el comercio internacional. El crecimiento de las GVC es evidente en el
paulatino aumento a lo largo de las Ultimas décadas de la proporcién que representa el contenido importado en el valor
afadido de las exportaciones de bienes y servicios, que pasé6 del 18% en 1990 a alrededor del 25% en 2015 (Gréfico IV.A,
panel izquierdo).

Esta tendencia ha tenido consecuencias para la dindmica de la inflacién. Los costes de la produccién interna no solo
dependen de la evolucion local de los precios, sino también de la exterior, tanto directa como indirectamente. Las GVC
ofrecen también diversos canales por los que las presiones de los precios exteriores se trasmiten hacia la inflacion interna.
El canal directo funciona mediante presiones sobre los precios de los insumos importados. El canal indirecto opera
mediante la competencia implicita en cada uno de los eslabones, cada vez mas numerosos, que componen la cadena de
suministro (es decir, la permeabilidad a la competencia en los mercados). Estos canales son relevantes para los bienes y
servicios que compiten con las importaciones y también para los inputs no comerciables, como el trabajo. Ademas, las
tendencias en las GVC a lo largo del tiempo y entre paises han reforzado estos canales.

El impacto de las GVC sobre la dindmica de la inflacion ha sido significativo en las Ultimas décadas. Estudios recientes
identifican una fuerte relacién positiva entre el crecimiento de las GVC y el aumento de la influencia de los factores
mundiales en la inflacion interna®@. Con el tiempo, la expansion de las GVC ha coincidido con la creciente importancia
de las brechas del producto mundiales para explicar la evolucion de la inflacién interna (Gréfico IV.A, panel central). Esta
correlacién entre las GVC y las brechas del producto mundiales también puede observarse con datos de seccion cruzada
(Grafico IV.A, panel derecho): los paises mas integrados en las GVC muestran una asociacién mas fuerte entre las brechas
del producto mundiales y su inflacion interna.

La expansion de las GVC acentua la creciente importancia de la capacidad

productiva excedente mundial para explicar la inflacién interna Grafico IV.A
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GVC = cadenas de valor mundiales.

La importancia de las brechas del producto mundiales se define como y — g a partir de la regresion , = a * Ey[meq] + B * y& +y * y{ + X, +
&, donde la inflacién interna es una funcion de la inflacion esperada, la brecha del producto externa y/, la brecha del producto interna yg y
el conjunto de variables de control X;. En el panel central, cada observacion corresponde a una estimacion de y — 8 procedente de un intervalo
movil de 10 afios para una muestra de 17 economias de mercado emergentes y avanzadas desde 1977 a 2011; en el panel derecho, a la
estimacion de y — B para cada pais desde 1977 a 2011. El indice GVC se define en Auer et al. (2016).

Fuentes: R. Auer, C. Borio y A. Filardo, «The globalisation of inflation: growing importance of international input-output linkages», BP1, mimeo,
2016; R. Johnson y G. Noguera, «Accounting for intermediates: production sharing and trade in value added», Journal of International
Economics, vol. 86, n.° 2, 2012, pp. 224-36; J. Mariasingham, «<ADB Multi-Region Input-Output Database: sources and methods», Banco Asiatico
de Desarrollo, 2015; OCDE, Trade in Value Added Database.

@ Las etapas incluyen disefo, produccion y marketing, entre otras actividades. @ Véase en el 84° Informe Anual, Capitulo III, evidencia de
la creciente importancia de las brechas mundiales; véase asimismo Auer et al. (2016).
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Recuadro IV.B
Argumentos analiticos en favor de una politica monetaria «a contracorriente»

Un creciente nimero de investigaciones emplea simulaciones numéricas para ponderar los beneficios y costes de una
politica monetaria que asume como objetivo contrarrestar la acumulacion de desequilibrios financieros. Los diversos
métodos evallan los beneficios de tal politica en términos de menor probabilidad de crisis y de su magnitud; y evaltan
sus costes en términos de menor producto o mayor desempleo en la fase de contrarresto®. Los resultados dependen
criticamente de tres conjuntos de factores: (i) el proceso que describe la evolucidon de la probabilidad de una crisis y
de su magnitud; (ii) el impacto, durante el auge, de una politica monetaria mas restrictiva sobre la probabilidad de
una crisis y sobre su magnitud; y (iii) la forma en que una relajacién de la politica afecta al producto durante la
contraccion. Este recuadro discute la sensibilidad de los anélisis coste—beneficio a los métodos de modelizacién.

Légicamente, en tanto que la politica monetaria no pueda eliminar por completo los costes de la crisis mediante
una «limpieza» posterior (el punto (iii) antes citado) y pueda reducir su probabilidad o magnitud (punto (ii)), la accion
de contrarrestar las fuerzas ciclicas conllevaria algunos beneficios. Intuitivamente, compensaria entonces el sacrificio
marginal de un poco de producto en el presente para evitar posibles pérdidas de producto en el futuro. Asi pues,
ignorando el papel potencial de otros instrumentos (como las medidas prudenciales) y consideraciones mas generales,
la cuestion en materia de politicas dptimas no es tanto si conviene contrarrestar, sino mas bien en qué medida.

Algunos estudios concluyen que los beneficios netos de esta politica «a contracorriente» son pequefios 0 —en
el caso de un endurecimiento puntual de la politica monetaria en algin momento durante la fase del auge— incluso
negativos®. Algunos supuestos subyacentes en el calibrado contribuyen a esta conclusién, incluido el supuesto de
que no existe una pérdida permanente de producto (Capitulo V). Pero un supuesto clave hace referencia a la evolucion
de la probabilidad de crisis y su magnitud. Algunos modelos suponen que la magnitud de una crisis es independiente
del tamafio del auge financiero anterior, y que no se espera que el riesgo de crisis crezca con el tiempo. Por ejemplo,
la variable habitualmente utilizada para monitorizar la evolucién de la probabilidad de una crisis es el crecimiento del
crédito, que es una variable que revierte a la media. En la practica, estos supuestos implican que apenas hay costes si
se retrasa la actuacion para contrarrestar. También alientan la consideracién de experimentos contrafactuales en los
que las autoridades simplemente se desvian de forma transitoria de su regla de politica para influir en la variable de
interés, aqui el crecimiento del crédito, con un horizonte temporal corto.

Pero la dindmica subyacente en los riesgos de crisis podria ser diferente. El crecimiento del crédito es un buen
indicador adelantado®, pero no el Unico. Otros indicadores ponen un mayor énfasis en la acumulacién gradual de
vulnerabilidades, captadas mediante los aumentos acumulados de los volimenes de deuda y, de forma relacionada,

El ciclo financiero es mucho mas persistente que el crecimiento del crédito bancario Gréfico IV.B
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Las areas sombreadas indican los periodos de recesion definidos por la Agencia Nacional de Investigacion Econémica (NBER).

1 Sector privado no financiero de EEUU; variaciones interanuales, en porcentaje. 2 Medido con filtros de frecuencia (paso de banda) que
captan ciclos de medio plazo en el crédito en términos reales, el cociente crédito/PIB y los precios de la vivienda en términos reales en EEUU.

Fuentes: M. Drehmann, C. Borio y K. Tsatsaronis, «Characterising the financial cycle: don't lose sight of the medium term!», BIS Working Papers,
n.° 380, junio de 2012; datos nacionales; calculos del BPL
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mediante las desviaciones acumuladas de los precios de los activos, especialmente de los precios inmobiliarios, con
respecto a sus patrones historicos. En particular, se ha comprobado la gran importancia que revisten las desviaciones
acumuladas, respecto a esos patrones, en el crédito al sector privado sobre el PIB o en el coeficiente de servicio de la
deuda (véanse el Recuadro IILA y las referencias alli citadas). La idea del ciclo financiero generaliza estas dinamicas:
refleja prolongadas fases de auge del crédito y de los precios de los activos, seguidas de desplomes, con la habitual
aparicion de tensiones bancarias cerca del maximo ciclico. El contraste con la evolucidn del crecimiento del crédito es
obvio (Gréfico IV.B). La naturaleza persistente de las variables stock realza la importancia de entender la dindmica de
las crisis, y de las fluctuaciones econémicas en general, desde la 6ptica del proceso acumulativo del ciclo financiero.

Las implicaciones para las politicas son notables. Si la evolucién de los riesgos para la estabilidad financiera se
asemeja mas a la perspectiva del ciclo financiero, entonces no intentar contrarrestarlos conlleva un coste. En ausencia
de medidas, los riesgos aumentan con el tiempo, al igual que lo hacen los costes cuando los mayores desequilibrios
conllevan mayores desplomes. Esto refleja el beneficio de adoptar medidas tempranas y una perspectiva de largo
plazo que valore el conjunto del ciclo. Un trabajo reciente ha formalizado esta intuicion®. Calibrando un modelo para
un ciclo financiero estilizado, los beneficios de contrarrestar los ciclos aumentarian considerablemente al compararlos
con los obtenidos con otros métodos: compensa comenzar a contrarrestar la situacién pronto y sistematicamente.
Esta evidencia es coherente con aquella basada en un calibrado mas desagregado del ciclo financiero (Recuadro IV.C).

Obviamente, el andlisis aqui realizado es parcial y prescinde de numerosas consideraciones. Entre ellas estarian
el crecimiento del crédito asociado al desarrollo financiero y la innovacion; aspectos de la incertidumbre relativa al
estado de la economia y su comportamiento, y la eficacia de instrumentos alternativos, politicas prudenciales sobre
todo. Ademas, omite los efectos de equilibrio general, especialmente importantes en pequefias economias abiertas,
por los que la politica monetaria puede afectar a los tipos de cambio y los flujos de capitales y complicar una estrategia
consistente en actuar «a contracorriente» (véase el texto principal). Con todo, el andlisis pone de relieve la importancia
de caracterizar adecuadamente los riesgos de crisis a lo largo del tiempo al evaluar los costes y beneficios de
contrarrestar los auges y desplomes financieros. De este modo, perfila cuales son las cuestiones que deben abordarse
tanto analitica como empiricamente.

® También pueden incluirse desviaciones de la inflacién con respecto al objetivo. Pero como estos estudios no consideran la posibilidad
de perturbaciones negativas por el lado de la oferta, no existe disyuntiva entre estabilizar el producto y la inflaciéon. @ Véanse L. Svensson,
«Cost-benefit analysis of leaning against the wind: are costs larger also with less effective macroprudential policy?», IMF Working Papers,
n.° WP/16/3, enero de 2016; y A. Ajello, T. Laubach, D. Lopez-Salido y T. Nakata, «Financial stability and optimal interest-rate policy», Junta
de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, mimeografia, febrero de 2015. ® M. Schularick y A. Taylor, «Credit booms gone bust:
monetary policy, leverage cycles, and financial crises, 1870-2008», American Economic Review, vol. 102, n.° 2, 2012, pp. 1029-61. @ A. Filardo
y P. Rungcharoenkitkul, «Quantitative case for leaning against the wind», BPI, mimeografia, 2016.
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Recuadro IV.C
El ciclo financiero, la tasa natural de interés y la politica monetaria

¢Cdmo deberia responder la politica monetaria al ciclo financiero? Este recuadro destaca dos ideas clave procedentes
de recientes estudios del BPI®. La primera se deriva de complementar el método convencional para estimar la tasa
de interés natural con la incorporacién explicita de la influencia de dos indicadores que aproximan el ciclo financiero:
el apalancamiento y la carga del servicio de la deuda de las empresas y los hogares (véase el Recuadro IILA para mas
detalles). Al hacerlo se obtiene lo que cabria denominar una tasa natural neutral al ciclo financiero. La segunda idea,
relacionada con la anterior, procede del experimento contrafactual que evalla si una regla de politica monetaria que
responda sistematicamente al ciclo financiero puede mejorar los resultados macroecondmicos.

Tasa natural neutral al ciclo financiero

El método convencional se basa en una tasa de interés natural con dos caracteristicas basicas®@. Primera, la tasa natural
se define como aquella que existiria si el producto efectivo fuera igual al producto potencial. Segunda, la inflacidn es
el indicador clave de insostenibilidad. A igualdad de condiciones, si el producto supera el potencial, la inflacion tendera
a subir; si se sitla por debajo, la inflacién tendera a bajar. Sin embargo, la experiencia previa a la crisis indica que la
inflacion puede ser baja y estable aun cuando el producto esté transitando por una senda insostenible porque estén
creciendo los desequilibrios financieros. Puede, pues, resultar engafioso apoyarse mucho en la inflacién para estimar
el producto potencial y su diferencia respecto al efectivo (la «brecha del producto»), una medida al uso de holgura de
la economia (Capitulo V). Esto, a su vez, puede generar estimaciones distorsionadas de la tasa de interés natural.

El método alternativo realiza tan solo una pequefia modificacion: afiade las dos aproximaciones al ciclo financiero
para estimar simultdaneamente la brecha del producto y la tasa de interés natural (neutrales al ciclo financiero). Explota
el hecho de que las desviaciones del apalancamiento y la carga del servicio de la deuda con respecto a sus respectivos
valores de largo plazo (es decir, de estado estacionario) tienen una considerable influencia en la evolucién del gasto
y el producto, y ofrecen una medida del grado de alejamiento de la economia respecto del equilibrio financiero.

Las estimaciones de la tasa de interés natural neutrales al ciclo financiero difieren de las convencionales de forma
significativa. Asi queda ilustrado en el caso de Estados Unidos con datos trimestrales de 1985 a 2015. Por ejemplo, la
tasa de interés natural neutral al ciclo financiero es actualmente positiva y no inferior a cero, a diferencia de lo que
indica el método convencional (Gréfico IV.C, panel izquierdo). En consonancia con la caida del crecimiento tendencial
del producto, la estimacién de la tasa de interés natural neutral al ciclo financiero ha disminuido con el tiempo, pero
casi siempre ha superado a la estimacion convencional, en méas de 1,5 puntos porcentuales después de la crisis. Resulta
interesante destacar que, desde 2009, la tasa de interés oficial ajustada por la inflacion se ha situado sistematicamente
muy por debajo de la tasa de interés natural neutral al ciclo financiero.

Respuesta a lo largo de todo el ciclo financiero

Una regla de politica monetaria que respondiera sisteméaticamente al ciclo financiero se basaria en las estimaciones
previas de la tasa de interés natural y de la brecha del producto. Partiria de una regla convencional en la cual, dada la
estimacion de la tasa de interés natural, la tasa oficial responde a las desviaciones de la inflacién respecto al objetivo
y a la brecha del producto. Seguidamente, la regla se corrige para responder a un indicador del ciclo financiero, a
saber, la desviacién de la carga del servicio de la deuda respecto a su equilibrio de largo plazo (la «brecha del servicio
de la deuda»). El experimento contrafactual se basa en un sistema econométrico méas general que traza la dindmica
de la economia (un vector autorregresivo, VAR)®.

Las simulaciones sugieren que una politica monetaria que tenga en cuenta sistemdticamente los acontecimientos
financieros en todo momento puede moderar el ciclo financiero, propiciando sustanciales ganancias de producto
(Gréfico IV.C, panel central). Segun las simulaciones, de haberse aplicado esta politica desde 2003 podrian haberse
obtenido ganancias de producto de en torno al 1% anual, o un 12% acumulado. La ganancia a medio plazo supera al
coste a corto plazo durante la fase de contrarresto, que asciende a alrededor de un 0,35% anual hasta el afio 2007.

La senda contrafactual de la tasa de interés oficial indica que la politica contrarresta de forma temprana la
acumulacién de desequilibrios, ganando con ello considerable margen de maniobra tras el desplome (panel central).
En promedio, la tasa oficial es 1 punto porcentual mas alta hasta mediados de 2005 conforme la brecha del servicio
de la deuda aumenta junto con el crédito y los precios de la propiedad inmueble. Después comienza a caer, cerca del
maximo de los precios inmobiliarios, a medida que la carga del servicio de la deuda empieza a lastrar con mas fuerza
el producto. Esta politica modera el auge financiero medido por las brechas del apalancamiento y del servicio de la
deuda (panel derecho). Los beneficios son plenamente evidentes tras el shock de Lehman Brothers en septiembre de
2008 (que sigue incluido en las simulaciones). Un menor exceso de endeudamiento resulta en una recesién mucho
mas leve y permite a las autoridades econémicas comenzar a normalizar la politica ya en 2011.
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Considerar el ciclo financiero eleva la tasa de interés natural y mejora el producto!

Grafico IV.C
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1 Los resultados se basan en Borio et al. (2016). 2 La tasa natural de interés natural neutral al ciclo financiero se estima con un filtro de Kalman
basado en Laubach y Williams (2016), ampliado para incluir la brecha del apalancamiento en la ecuacién de brecha del producto. 3 Datos
actualizados ofrecidos por Laubach y Williams (2016). “En el experimento contrafactual, la politica monetaria sigue una regla de Taylor
aumentada que tiene en cuenta la tasa de interés natural neutral al ciclo financiero, la brecha del producto neutral al ciclo financiero, la
inflacion y la brecha de la carga del servicio de la deuda. El ejercicio contrafactual se realiza utilizando un procedimiento recursivo. Primero,
se estiman hasta un punto en el tiempo la tasa de interés natural y la brecha del producto neutrales al ciclo financiero; segundo, se utiliza un
vector autorregresivo (VAR) para simular la economia un periodo por delante, condicionada a la regla de politica monetaria aumentada. Los
residuos procedentes del VAR de la muestra completa, incluidos el shock de Lehman Brothers y los valores atipicos, se conservan para el
ejercicio contrafactual. La politica contrafactual comienza en el primer trimestre de 2003.

Fuentes: C. Borio, P. Disyatat, M. Drehmann y M. Juselius, «Monetary policy, the financial cycle and ultra-low interest rates», BPL, mimeo, 2016;
T. Laubach y J. Williams, «Updated estimates of Laubach-Williams model», 2016, http://www.frbsf.org/economic-research/economists/john-
williams/Laubach Williams updated estimates.xlsx; datos nacionales.

El ejercicio contrafactual también apunta a una menor caida de la tasa de interés natural neutral al ciclo financiero
(que no se muestra). Esta es alrededor de 40 puntos basicos mas alta, en promedio, tras la recesion en 2009, lo que
sugiere que el crecimiento del producto potencial presenta mas resiliencia, lo cual, a su vez, respalda la normalizacion
de la politica.

En el gjercicio, las ganancias de producto se obtienen con escasos cambios en la evolucién general de la inflacion,
aun cuando las tasas de interés son generalmente mas altas que en el escenario de referencia. Esto no es demasiado
sorprendente. Corroborando resultados bien conocidos, en la estimacion la actividad econdmica afecta escasamente
a la inflacién y, aln mas importante, el producto es en general mayor y la brecha del producto menor en el gjercicio
contrafactual. De hecho, aun cuando la inflacion es aproximadamente 10 puntos basicos mas baja en la parte inicial
del ejercicio contrafactual, termina siendo alrededor de 25 puntos basicos mas alta. Esto sugiere que mitigar resultados
realmente pésimos podria mejorar tanto el producto como la inflacion.

Las ganancias son mayores si el experimento contrafactual se adelanta en el tiempo, por ejemplo a 1996. Una
aplicacion mas temprana consigue contener mejor los desequilibrios financieros. En este caso, el producto acumulado
es aproximadamente un 24% mayor (1,2% anual).

Este ejercicio ha de entenderse sujeto a importantes salvedades. La mas relevante es que las relaciones estimadas
se suponen invariables a cambios en la regla de politica. Aun asi, el andlisis sugiere que un marco de politica monetaria
que respondiese sistematicamente al ciclo financiero podria promover una mejor evoluciéon del producto y, por ende,
de la inflaciéon a medio plazo.

@ C. Borio, P. Disyatat, M. Drehmann y M. Juselius, <Monetary policy, the financial cycle and ultra-low interest rates», BPI mimeografia, junio
de 2016. @ Véase, por ejemplo, M. Woodford, Interest and prices, Princeton University Press, 2003. ® Técnicamente, todos los errores de
estimacion (residuos) se conservan, incluido el fuerte residuo negativo del producto en torno a la crisis de Lehman, lo que indica que el VAR
no puede explicar por completo la caida del producto en ese punto. Esto también significa que, por disefio del modelo, esta fuente residual
de variacion del producto no puede reducirse en el ejercicio contrafactual.
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V. Hacia una politica fiscal orientada a la estabilidad
financiera

Desde 2008 las autoridades han hecho serios esfuerzos por contener la acumulacién
de nuevas vulnerabilidades financieras y para evitar que se repitan los errores que
acabaron provocando la Gran Crisis Financiera (GCF). Han endurecido la regulacién 'y
supervisién prudencial y hecho creciente uso, sobre todo en economias de mercado
emergentes (EME), de herramientas macroprudenciales. Cabe preguntarse, con todo,
si tales medidas son suficientes y si no deberia ser también la politica fiscal un
componente esencial del marco post-crisis de estabilidad macrofinanciera.

La estabilidad financiera, en general, y los ciclos financieros, en particular, apenas
se han tenido en cuenta en el disefio de la politica fiscal. La experiencia historica
demuestra, sin embargo, que las crisis financieras provocan estragos en las cuentas
publicas. La ultima crisis no ha sido una excepcion. Desde 2007, la deuda publica de
numerosas economias avanzadas ha alcanzado maximos sin precedentes en tiempos
de paz, lo que en algunos casos ha generado serias dudas sobre su sostenibilidad. A
su vez, los crecientes riesgos fiscales debilitan el sistema financiero: menoscaban la
credibilidad de las garantias de depdsitos y de otros mecanismos financieros de
apoyo; socavan los balances de las entidades bancarias con carteras de deuda publica
y reducen el margen del que disponen las autoridades para aplicar politicas
anticiclicas.

La estrecha relacién bidireccional entre los balances de las entidades bancarias y
del sector publico también puede originar una especie de circulo vicioso. En este caso,
los riesgos soberanos y del sector financiero se refuerzan mutuamente, como puso
de manifiesto la reciente crisis de deuda de la zona del euro. Para atenuar ese bucle
es esencial apartarse del tratamiento favorable que la regulacién bancaria dispensa
actualmente a las exposiciones a deuda soberana y adoptar un marco que refleje con
mayor exactitud el riesgo soberano. Pero tal proceder resulta insuficiente por si solo.
Los bancos seguirian estando expuestos de una forma indirecta, a través de la mayor
inestabilidad macroecondémica que los crecientes riesgos soberanos pueden generar.

Mantener o restablecer una posicion fiscal solida reviste en consecuencia una
importancia crucial y exige que la politica fiscal se aplique de manera prudente y
anticiclica. Acumular defensas suficientes en fases de auge financiero permite obtener
margen para sanear los balances y estimular la demanda en caso de crisis. Al mismo
tiempo, intensificar la orientacién anticiclica puede también contribuir a contener el
crecimiento del crédito y de los precios de los activos. Ahora bien, la contribucion
mas importante a la prevencion de la crisis quiza provenga del ajuste del componente
estructural de la politica fiscal: en muchos paises, la actual composicién a largo plazo
de los impuestos y subsidios incentiva indebidamente la deuda frente al capital, lo
gue genera un apalancamiento excesivo e incrementa la fragilidad financiera.

Tras repasar los antecedentes historicos, el presente capitulo analiza la manera
en que cabe proteger al sector financiero frente a la deuda soberana, prestando
especialmente atencion al tratamiento que la regulacién prudencial confiere a las
exposiciones de las entidades bancarias a la deuda publica. A continuacion sugiere
cdmo seria posible utilizar una politica fiscal més activa y focalizada para salvaguardar
al Gobierno de excesos financieros en el sector privado.
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Antecedentes historicos

Desde la GCF varios estudios han analizado los registros histéricos para investigar las
causas y consecuencias de las crisis. Una de las principales conclusiones es que, tanto
en las economias avanzadas como en las EME, las crisis bancarias sistémicas suelen ir
precedidas de un crecimiento rapido y abultado del crédito privado y de los precios
de los activos. Dicho de otro modo, una contraccion financiera es un auge financiero
gue ha acabado mal. Ello no excluye que un endeudamiento publico excesivo sea un
precursor de problemas bancarios, como quedé perfectamente demostrado en 2009-
2010 en Grecia y en los afios ochenta y noventa en algunas EME. No obstante, al
menos entre las EA, las crisis bancarias pocas veces han venido precedidas por un
incremento del endeudamiento publico. Ademas, por lo general, las crisis soberanas
han sido menos frecuentes que las crisis bancarias?.

Esta observacion no resta relevancia a la deuda publica. Por el contrario, otra
conclusién importante es que el nivel de deuda publica amplifica de manera crucial
los costes de una crisis financiera. Cuanto mayor es la deuda publica al comienzo de
la crisis, mas profunda es la recesion y més lenta la recuperacién. Las crisis financieras
suelen provocar incrementos sustanciales de la deuda publica en el periodo
inmediatamente posterior. Si el endeudamiento publico ya es elevado, esto puede
aproximar la deuda a su limite. En tal caso, los diferenciales de la deuda soberana
pueden dispararse y las politicas de estabilizacion pueden quedar muy constrefidas,
empeorando las condiciones de financiacion del sector privado y ampliando la brecha
del producto.

A continuacién se analizan, sucesivamente, el deterioro que las contracciones
financieras provocan en las finanzas publicas y los canales a través de los cuales los
riesgos fiscales exacerban los riesgos financieros.

El sector financiero como fuente de tensiones para la deuda soberana

El Gréfico V.1 muestra el comportamiento de la deuda publica en torno a varias crisis
bancarias acontecidas a lo largo del periodo posterior al Acuerdo de Bretton Woods.
Cabe destacar tres hechos. En primer lugar, el incremento de la deuda publica tras las
crisis fue sustancial en las economias avanzadas y mayor que en las EME. La mediana
del incremento, al cabo de los tres primeros afios, es de unos 15 puntos porcentuales
de PIB en las EA (Grafico V.1, panel izquierdo) y de 8 puntos porcentuales en las EME
(Gréfico V.1, panel derecho). En segundo lugar, tras el incremento inicial, la deuda
siguié aumentando, aunque de forma gradual, durante varios afios mas. En tercer
lugar, la deuda publica se mantuvo relativamente estable antes de las crisis, lo que
estd en consonancia con la nocién de que el endeudamiento publico no suele ser
responsable de la acumulacién de vulnerabilidades antes de una crisis.

Véanse, entre otros, O. Jorda, M. Shularick y A. Taylor, «Sovereigns versus banks: credit, crises, and
consequences», Journal of the European Economic Association, febrero de 2016; C. Reinhart y
K. Rogoff, «<From financial crash to debt crisis», American Economic Review, vol. 101, agosto de 2011;
M. Bordo y C. Meissner, «Fiscal and financial crises», NBER Working Papers, n.° 22059, marzo de 2016;
y L. Laeven y F. Valencia, «Systemic banking crises database», IMF Economic Review, vol. 61, 2013.
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La deuda del Gobierno general se incrementa sustancialmente tras una crisis®

Crisis bancarias entre 1970 y 2008; en puntos porcentuales del PIB Gréfico V.1
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La linea vertical indica el afio de comienzo de las crisis.

1 Afios de comienzo de las crisis en paréntesis.

2 Alemania (2008), Austria (2008), Bélgica (2008), Dinamarca (2008), Espafa (1977 y 2008),

Estados Unidos (1988 y 2007), Finlandia (1991), Francia (2008), Grecia (2008), Irlanda (2008), Italia (2008), Japon (1997), Noruega (1991), Paises

Bajos (2008), Portugal (2008), Reino Unido (2007), Suecia (1991 y 2008) y Suiza (2008).
se incluyen también las crisis entre 2007 y 2008.

3 Respecto a las economias de mercado emergentes,
4 Argentina (1980, 1989, 1995 y 2001), Brasil (1990 y 1994), Chile (1976 y 1981), Colombia

(1982 y 1998), Corea (1997), Filipinas (1983 y 1997), Hungria (1991 y 2008), India (1993), Indonesia (1997), Malasia (1997), México (1981 y
1994), Pert (1983), Polonia (1992), Republica Checa (1996), Rusia (1998 y 2008), Tailandia (1983 y 1997) y Turquia (1982 y 2000).

Fuentes: L. Laeven y F. Valencia, «Systemic banking crises database: an update», IMF Working Papers, n.° 12/163, junio de 2012; C. Reinhart,
www.carmenreinhart.com/data; FMI, Estadisticas Financieras Internacionales y Perspectivas de la Economia Mundial; OCDE, Perspectivas
Econémicas; datos nacionales; calculos del BPIL

En comparacién con los episodios de crisis ocurridos después de 1970, la GCF ha
provocado incrementos de la deuda publica de mayor tamafo y duracién. Al cabo de
tres afos, la mediana del incremento de la deuda en las economias avanzadas era
practicamente el mismo que en episodios anteriores, pero transcurridos ocho afos
era mas de 10 puntos porcentuales superior (Grafico V.1, panel izquierdo). Este mayor
incremento refleja, probablemente, la mayor gravedad de la Ultima crisis y, en cierta
medida, la respuesta de las politicas. En cambio, solo en unas pocas EME requirieron
las entidades bancarias apoyo publico durante la GCF.

Varios factores impulsan habitualmente el pronunciado incremento de la deuda
publica tras las crisis.

En primer lugar, el emisor soberano utiliza los recursos fiscales disponibles para
facilitar la reparacion de los balances bancarios (costes de rescate financiero). La
funcién que desempefia el Gobierno es esencial, y alcanza desde la compra de activos
deteriorados hasta la recapitalizacion de los bancos, en ocasiones mediante su
adquisicion temporal. En algunos casos, el apoyo publico se extiende también a los
prestatarios no financieros, incluidos tanto hogares como empresas.

Los costes del rescate financiero pueden ser bastante elevados, si bien resulta
dificil determinarlos con precision, incluso a posteriori. En funcion del método y del
horizonte temporal considerado los calculos difieren ampliamente. Ademas, con el
tiempo los paises pueden llegar a resarcirse de una parte o de la mayoria de los costes
iniciales, o incluso lograr un pequefio beneficio neto en algunos casos, siempre que
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solventen la crisis eficazmente. En las EME, a diferencia de lo que ocurre en las EA,
tales costes parecen ser la principal fuente del incremento de deuda?.

En segundo lugar, el colapso del producto y del empleo, y su lenta recuperacién
minan los ingresos y disparan el gasto publico no discrecional y las transferencias a
través de los estabilizadores automaticos del gasto. Las pérdidas iniciales de producto
son sustanciales y sorprendentemente similares en las economias avanzadas y en las
EME, al menos en el periodo posterior a Bretton Woods. Si se miden desde el punto
maximo hasta el minimo o desde el maximo hasta que la tasa de crecimiento vuelve
a niveles previos a la crisis, tales pérdidas oscilan entre el 6% y el 15% en promedio
segun el pais, frente a porcentajes inferiores al 4% cuando las recesiones no van
precedidas de crisis financiera. En general, las crisis son antesala de recuperaciones
débiles: habran de transcurrir varios aios antes de que la actividad econdémica vuelva
al maximo anterior a la crisis. Sobre todo, estd comprobado que tales pérdidas no se
recuperan totalmente: el nivel del producto no vuelve a su tendencia precrisis.

La pérdida puntual inicial de producto puede ir asimismo acompafiada de una
disminucion duradera del crecimiento tendencial del producto. Hasta hace poco, la
literatura no habia logrado identificar efectos permanentes sobre el crecimiento. Sin
embargo, estudios recientes han revelado que el crecimiento de la productividad
puede ralentizarse durante muchos afios3. Una de las razones puede ser el elevado
endeudamiento publico. La falta de margen de maniobra en las finanzas publicas
puede implicar diferenciales de rendimiento persistentemente mas elevados y una
mayor tributacién con efectos distorsionadores, los cuales pueden lastrar de manera
significativa la productividad. Ademas, cualquier renuencia a utilizar recursos fiscales
para sanear los balances puede prolongar la debilidad de la economia. La experiencia
de Japdn, donde la reparacién de balances se retraso tras la contraccion econdémica
a principios de los afios noventa, brinda un ejemplo aleccionador.

En tercer lugar, las politicas adoptadas en respuesta a la crisis pueden agravar el
deterioro de la posicidn fiscal. Si las autoridades disponen de margen de maniobra,
pueden incrementar el gasto discrecional o reducir los impuestos para apuntalar la
demanda agregada. Asi lo hicieron varias economias avanzadas después de la GCF.
De hecho, en ellas la expansion fiscal, a través de los estabilizadores automaticos o
de medidas discrecionales, suele ser la causa mas importante del incremento de la
deuda. En cambio, en las EME el margen de maniobra es habitualmente menor, con
toda probabilidad a causa del endurecimiento de las condiciones de financiacion que
suelen afrontar tras una crisis.

En cuarto lugar, para un comportamiento dado del producto y de los ingresos,
efectos de composicidon pueden debilitar alin mas las finanzas publicas. En particular,
el colapso en los precios de los activos puede desempenar un papel fundamental.
Por ejemplo, segun algunos estudios empiricos, un 30%-40% del deterioro de las
cuentas publicas registrado en el Reino Unido y Suecia en los primeros afios noventa

Véanse por ejemplo L. Laeven y F. Valencia, «Systemic banking crises database», IMF Economic
Review, vol. 61, 2013; y P. Honahan y D. Klingebiel, «Controlling the fiscal costs of banking crises»,
Journal of Banking and Finance, vol. 27, 2003.

C. Borio, E. Kharroubi, C. Upper y F. Zampolli, «<Labour allocation and productivity dynamics: financial
causes, real consequences», BIS Working Papers, n.° 534, diciembre de 2015. Véase también
C. Reinhart y V. Reinhart, «Financial crises, development, and growth: a long-term perspective», The
World Bank Economic Review, abril de 2015.
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obedecio a efectos asociados a precios de los activos, especialmente en el mercado
inmobiliario®.

Por ultimo, los tipos de cambio pueden desempefiar un papel similar. Asi sucede
cuando la deuda esta denominada en moneda extranjera y, como ocurre a menudo,
la crisis coincide con una depreciacién brusca de la moneda local. De hecho, tales
preocupaciones explican las medidas acometidas por las EME para intentar reducir
su dependencia de préstamos en moneda extranjera tras las crisis de los afios ochenta
y noventa. Aun asi, la deuda soberana puede seguir expuesta indirectamente a
descalces de monedas si el sector privado se sirve de tal practica.

La deuda publica como fuente de tensiones financieras

La crisis de la deuda en la zona del euro nos ha recordado que los impagos de deuda
soberana han dejado de ser cosa del pasado o de economias menos desarrolladas.
No obstante, seria arriesgado suponer que tales impagos Unicamente ocurren en
paises que han cedido su soberania monetaria, como los de la zona del euro, o que
se han endeudado en moneda extranjera. Los impagos de deuda interna, aunque son
menos frecuentes que los de deuda externa, en absoluto son inhabituales. A menudo,
aunque no siempre, los impagos frente al exterior van acompafados de impagos en
el interior, lo que suele ocurrir en paises que afrontan circunstancias econdmicas mas
desfavorables y una inflacidon notablemente mas elevada. En tales circunstancias, las
autoridades pueden considerar el incumplimiento menos oneroso que la inflacion
elevada, sobre todo cuando la deuda es a corto plazo o esta indexada.

Ademas, incluso si no se llega a un impago en toda regla, una posicion fiscal
insostenible puede tener consecuencias adversas, como por ejemplo mayor inflacion.
La volatilidad de la inflacion y la incertidumbre sobre las politicas que se pudieran
instrumentar pueden conllevar un coste muy elevado para la actividad econémica y
financiera. Otra consecuencia adversa es una interrupcién repentina o una reversién
brusca de los flujos de capitales, que pueden interactuar con el deterioro financiero
provocado por intensas depreciaciones cambiarias. Con todo, antes incluso de que
cualquiera de estos escenarios se materialice, la percepcion de que la solvencia de un
emisor soberano se ha deteriorado puede tener efectos de calado para las entidades
bancarias. Pueden intervenir varios mecanismos.

En primer lugar, tal deterioro en la solvencia percibida puede minar directamente
los balances bancarios®. Lo hace generando minusvalias, cuya magnitud dependera
del importe y la duracién de las carteras de deuda publica que mantengan los bancos.
También puede endurecer las condiciones de financiacion de las entidades bancarias,
debilitando adn mas su situacion. Incluso si las pérdidas no se valoran a precios de
mercado, los inversores percibiran con toda probabilidad a los bancos como sujetos

4 F. Eschenbach y L. Schuknecht, «Budgetary risks from real estate and stock markets», Economic Policy,
vol. 19, 2004.

> Véase, p. €j., C. Reinhart y K. Rogoff, «The forgotten history of domestic debt», Economic Journal,
vol. 121, 2011. Las calificaciones de solvencia crediticia reconocen que la deuda interna (en moneda
local) no esta exenta de riesgos. Para los 74 emisores soberanos cuya deuda denominada en moneda
local recibié por primera vez un rating entre 1995 y 1999 de al menos una de las tres principales
agencias de calificacion, la brecha media entre las calificaciones de la deuda en moneda local y
moneda extranjera para el mismo emisor pas6 de cerca de 1,8 escalones a 0,2 a finales de 2015.

6 Véase Committee on the Global Financial System, «The impact of sovereign credit risk on bank
funding conditions», CGFS Papers, n.° 43, julio de 2011.
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de mayor riesgo. Un riesgo soberano mas elevado reduce asimismo el valor de los
titulos soberanos que pueden constituirse en garantia real y el de los avales publicos
explicitos e implicitos. De hecho, es frecuente que la reduccion de calificacion de los
emisores soberanos se traduzca en calificaciones inferiores también para los bancos.
La calificacidon soberana representa normalmente un «techo» para las calificaciones
crediticias que reciben las empresas del pais de que se trate’.

En segundo lugar, la percepcion de un deterioro en la solvencia puede debilitar
a los bancos indirectamente, a través de su impacto general sobre la economia. Por
ejemplo, puede incrementar el coste de financiarse en el mercado. Los rendimientos
de la deuda publica normalmente establecen un «suelo» para el coste al que pueden
financiarse las empresas privadas en el mercado. Incluso las grandes empresas con
acceso a los mercados internacionales de capital se veran afectadas, salvo que su
volumen de operaciones y ventas en el extranjero sea muy elevado. Ademas, la
debilidad econdmica puede deprimir la demanda de crédito y disparar los atrasos e
impagos de deuda entre los clientes de los bancos. Ambos factores limitan asimismo
la capacidad de los emisores privados no financieros para sustituir la deuda de los
mercados de bonos por deuda bancaria o por financiacion con recursos propios.

Por ultimo, también pueden producirse situaciones de «represion financiera»: al
afrontar un creciente riesgo soberano, las autoridades pueden introducir medidas
encaminadas a reducir los riesgos de refinanciacion y los costes del endeudamiento
(por ejemplo, estableciendo controles de capital transfronterizos, impuestos sobre las
operaciones financieras, etc.)®. Esto mina la rentabilidad de los bancos y puede reducir
aun mas la confianza de los inversores.

El «circulo vicioso» entre emisores soberanos y bancarios

El analisis precedente sugiere que el riesgo soberano y el riesgo del sistema financiero
pueden reforzarse entre si. Algunos estudios empiricos han identificado asimismo
pruebas de un contagio significativo y de retroalimentacion bidireccional entre ellos
(formando una especie de «circulo vicioso»). Este riesgo se hizo patente con la GCF.
Cabe destacar una serie de aspectos comprobados.

En primer lugar, los diferenciales de los swaps de incumplimiento crediticio (CDS)
soberanos y bancarios tienden a moverse al unisono e influirse mutuamente. Se trata
de un vinculo mas estrecho que el que cabria explicar por factores comunes como la
situacién econdémica o la volatilidad del mercado, lo que indicaria interdependencia
causal’.

En segundo lugar, tanto la amplitud de los diferenciales de los CDS soberanos y
bancarios como su correlacion tienden a ser mayores en paises con finanzas publicas

Véanse, p. ej., M. Adelino y M. Ferreira, «Bank ratings and lending supply: evidence from sovereign
downgrades», Review of Financial Studies, de proxima publicacién, 2016; y Y. Baskaya y S. Kalemli-
Ozcan, «Sovereign risk and bank lending: evidence from the 1999 Turkish earthquake», mimeografia
no publicada, 2015.

Las emisiones de deuda a corto plazo suelen aumentar con intensidad durante episodios de tensién
fiscal, como reflejo tanto del riesgo de impago como de una inflacién futura mas elevada. Todo ello
incrementa los riesgos de refinanciacion para el emisor soberano.

Véase, p. €j., V. Acharya, 1. Drechsler y P. Schnabl, «A pyrrhic victory? Bank bailouts and sovereign
credit risk», Journal of Finance, vol. 69, 2014; y V. de Bruyckere, M. Gerhardt, G. Schepens y R. Vander
Vennet, «Bank/sovereign risk spillovers in the European debt crisis», Journal of Banking and Finance,
vol. 37, 2013.
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La interdependencia de las finanzas publicas y el riesgo bancario es muy elevada Gréfico V.2

Nivel de valoracion de los bancos y Diferenciales de los CDS bancariosy  Circulo vicioso entre emisores
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1 Promedios nacionales de la relacién entre capitalizacion burséatil y valor en libros de los bancos y deuda publica sobre PIB; la muestra abarca
39 economias de mercado emergentes y avanzadas en el periodo 1981-2016. La linea de regresion es significativa al 5%. 2 Movimiento
conjunto del logaritmo natural de los diferenciales de los CDS de bancos con sede en el pais de que se trate con los CDS de la deuda de su
respectivo soberano, a partir de una regresion de panel. Coeficientes estimados del cambio logaritmico de los CDS de la deuda soberana en
combinacion con una variable ficticia indicativa del cuartil de la exposicion agregada del sistema bancario nacional a la deuda soberana
nacional como proporcién del total de activos bancarios; las cifras 1 a 4 indican la exposicién de los sistemas bancarios a deuda soberana
nacional (menor y mayor, respectivamente). La muestra cubre 32 economias de mercado emergentes y avanzadas. 3 Movimiento conjunto
de las primas de los CDS bancarios y soberanos, estimado a partir de una regresién de los CDS soberanos sobre los diferenciales de los CDS
de los bancos con sede en el pais respectivo. La variacion temporal de los coeficientes se obtiene por regresion y utilizando observaciones
ponderadas por una distribucion de Gauss centrada en cada semana, con una desviacion tipica de 12 semanas. * Alemania, Austria, Francia
y Paises Bajos. ° Espafia, Irlanda, Italia y Portugal. ¢ Dinamarca, Estados Unidos, Reino Unido, Suecia y Suiza.

Fuentes: FMI; Datastream; Markit; BPI; calculos del BPI.

mas débiles. De modo similar, bancos més débiles, atendiendo al nivel de valoracién
expresado por la relacion entre su capitalizacion bursatil y valor en libros, se asocian
a cocientes de deuda publica/PIB elevados (Grafico V.2, panel izquierdo). Ademas, el
contagio reciproco es mas intenso en paises con un sector financiero de mayor
tamafo y una proporcion mas elevada de financiacion intermediada por bancos.

En tercer lugar, el efecto es mas fuerte cuanto mayor es la proporcion de deuda
publica nacional en las carteras bancarias (Gréafico V.2, panel central). Una indicacién
de que esta relacién no refleja simplemente el riesgo-pais se encuentra en estudios
que concluyen que, dentro de un mismo pais, las entidades bancarias mas expuestas
a la deuda publica nacional recortan el crédito en mayor medida que otras ante un
incremento del riesgo soberano®. Las caracteristicas idiosincrésicas de los bancos o
del sector bancario también son relevantes: el riesgo soberano afecta con mayor
intensidad a los bancos menos capitalizados, mas dependientes de la financiacién
mayorista y con menores cocientes préstamos/activos!®.

1 Véase, p. )., M. Bottero, S. Lenzu y F. Mezzanotti, «<Sovereign debt exposure and the bank lending

channel: impact on credit supply and the real economy», Harvard University, documento de trabajo,

enero de 2016.
1 Véanse, p. €], V. de Bruyckere, M. Gerhardt, G. Schepens y R. Vander Vennet, «Bank/sovereign risk

spillovers in the European debt crisis», Journal of Banking and Finance, vol. 37, 2013; y A. Demirgtic-
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La GCF ofrece una ilustracién nitida de los mecanismos de retroalimentacién que
intervienen. Al comienzo de la crisis en 2008, el riesgo de solvencia de los bancos,
medido por los diferenciales de los CDS, se elevo sin que lo hiciera el riesgo soberano.
Tras los primeros rescates financieros y avales publicos explicitos, los diferenciales de
los CDS bancarios se estrecharon. Poco después, no obstante, se incrementd el riesgo
soberano, y en 2010, cuando se desencadend la crisis de la zona del euro, la evolucion
acompasada de los emisores bancarios y soberanos se acentud en los paises sujetos
a las tensiones. Dados el elevado endeudamiento y la ausencia de margen de
maniobra fiscal, los participantes del mercado financiero consideraron que los riesgos
estaban interrelacionados (Grafico V.2, panel derecho).

Proteger el sector financiero del riesgo soberano

En muchos paises, los valores de deuda publica nacional constituyen una proporcion
significativa de los activos bancarios y no bancarios, lo cual los expone directamente
al riesgo soberano. Asi sucede tanto en el caso de los bancos como de las entidades
financieras no bancarias (fondos de pensiones, compafiias de seguros, instituciones
de inversién colectiva, etc.). ;Cémo puede la regulacion prudencial contribuir a
protegerles del riesgo soberano? El andlisis que sigue se centra sobre todo en las
entidades bancarias, habida cuenta del papel crucial que desempefian respecto al
riesgo sistémico y la estabilidad macroeconémica. Dicho esto, un anélisis de mayor
alcance tendria que abarcar también a otro tipo de entidades, aunque solo sea por
su importancia creciente en el sistema financiero (Capitulo VI).

Exposicion de la banca al riesgo soberano

La exposiciéon de las entidades bancarias a su respectiva deuda publica nacional
difiere significativamente entre paises. Por ejemplo, como proporciéon del activo de
los bancos, las exposiciones son ahora relativamente elevadas en Brasil, India, Italia,
Japon y México, pero pequefias en Canada, Chile, Suecia y Suiza (Gréafico V.3, panel
izquierdo). En general, tienden a ser mayores en las EME que en las EA.

Tales diferencias entre paises tienden a ser persistentes, lo que responde en parte
a factores estructurales. Uno de ellos es la profundidad financiera. Por ejemplo, en
algunas EME los titulos de deuda publica son el Unico valor nacional de alta calidad
crediticia. Un segundo factor es el endeudamiento publico. Los bancos en paises con
una elevada deuda publica, como Brasil, India, Italia y Japdn, presentan légicamente
una exposicion relativamente mayor a la deuda soberana. Un tercer factor es el marco
de operaciones de mercado del banco central, que define las garantias reales (colateral)
admisibles. En algunos paises, por ejemplo, solo son admisibles los valores del sector
publico. Por Ultimo, las limitaciones que impone la regulacién difieren en los distintos
paises. Ahora bien, con el tiempo, y sobre todo tras la crisis, la regulacién se ha ido
armonizando en mayor grado, tendiendo por lo general a favorecer a la deuda
publica frente a la privada. Un buen ejemplo son las nuevas normas internacionales
para la regulacion de la liquidez, como el coeficiente de cobertura de liquidez (LCR)
(Capitulo VI).

Kunt y H. Huizinga, «Are banks too big to fail or too big to save? International evidence from equity
prices and CDS spreads», Journal of Banking and Finance, vol. 37, 2013.
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Las exposiciones de los bancos a la deuda soberana varian significativamente
entre paises y a lo largo del tiempo?

En proporcién al activo total, en porcentaje Gréafico V.3

Exposicion al gobierno nacional Exposicién al gobierno nacional? Tenencias de deuda por los bancos
de la zona del euro?
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1 Por pais de residencia. Incluye todas las entidades individuales residentes en el pais, incluidas las filiales de propiedad extranjera o sucursales
de entidades extranjeras. No se incluyen las sucursales ni las filiales en el extranjero de entidades de propiedad nacional. 2 Mediana de las
economias enumeradas. 3 Titulos de deuda soberana nacional mas préstamos a soberanos nacionales por instituciones financieras
monetarias, excluido el Sistema Europeo de Bancos Centrales, como proporcion de los activos totales. 4 Espafia, Grecia, Irlanda, Italia y
Portugal. > Alemania, Austria, Bélgica, Finlandia, Francia y Paises Bajos.

Fuentes: BCE; FMI, Estadisticas Financieras Internacionales; datos nacionales; calculos del BPL

La exposicion a la deuda soberana en el seno de un mismo pais varia también
significativamente con el paso del tiempo, en respuesta a fuerzas seculares y ciclicas
(Grafico V.3, panel central). En las EME, la exposicién (como proporcién de los activos)
ha seguido una tendencia descendente, interrumpida Unicamente de forma temporal
por la GCF. Esa tendencia refleja en parte la creciente sofisticacién e integracién
financiera de dichas economias, asi como los periodos de auge financiero y, por tanto,
de crecimiento intenso del crédito privado. En las EA, la exposicién a la respectiva
deuda soberana también estaba registrando una tendencia a la baja antes de la GCF.
No obstante, con la inflexion del ciclo financiero y el brusco aumento de la deuda
publica, las exposiciones volvieron a elevarse (Gréafico V.3, panel central). Como es
l6gico, cuando la demanda de crédito desciende y el apetito por el riesgo es reducido,
la deuda publica nacional seguramente constituya la mejor alternativa en términos
de liquidez y seguridad.

El incremento de la exposicién tras la crisis dista de haber sido uniforme en todos
los paises. En particular en la zona del euro, la dispersidn entre paises y el sesgo hacia
la deuda publica nacional se han acentuado. Ademas, dicho sesgo ha aumentado
relativamente mas en los paises cuya situacion fiscal mostraba deterioro (Gréafico V.3,
panel derecho). Se trata de un aspecto que puede parecer paraddjico. Sin duda, los
bancos se benefician del mayor diferencial entre la deuda del propio pais y sus costes
de financiacién. Pero ello no explica por qué inversores de otros paises no aprovechan
el fendmeno. Cabe la posibilidad de que los directivos y accionistas de las entidades
bancarias puedan transferir parte del riesgo adicional a sus acreedores y a los
contribuyentes (transferencia del riesgo). En caso de incumplimiento soberano, la
ausencia de un mecanismo de proteccion afectaria a todos los bancos del pais, aun a
los menos expuestos a la deuda nacional. Otra posibilidad es la persuasion moral.
Durante episodios de tensién en los mercados, las autoridades podrian inducir a los
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bancos a desempefiar un papel estabilizador como inversores que se posicionan a
contracorriente del mercado. Con el tiempo, no obstante, esto estrecha la vinculacion
entre bancos y soberanos, salvo que las autoridades aprovecharan el apaciguamiento
de las condiciones imperantes en los mercados para sanear las finanzas publicas.

Tratamiento del riesgo soberano en la regulacion prudencial

El marco de Basilea de capital ponderado por el riesgo prescribe requerimientos de
capital minimos proporcionales al riesgo de crédito subyacente, en consonancia con
el objetivo de garantizar la sensibilidad al riesgo. Aunque lo anterior se aplica también
a la deuda publica, existen excepciones a la norma general'?. Conforme al método
estandar para el riesgo de crédito y el riesgo de mercado, la exposicion a la deuda
publica se pondera por el riesgo en funcién de sus calificaciones externas, y se
atribuyen ponderaciones por riesgo positivas a la deuda con una calificacion inferior
a AA-. No obstante, los organismos nacionales de supervisién tienen discrecionalidad
para aplicar una ponderacién inferior o incluso nula a la deuda publica nacional,
siempre que esté denominada y financiada en la moneda local. Con el método
alternativo para el riesgo de crédito, el método basado en calificaciones internas (IRB),
los bancos pueden utilizar sus propios modelos para estimar las probabilidades tanto
de incumplimiento como de pérdida en caso de incumplimiento. En este caso, la
deuda publica queda exenta del tope minimo de 3 puntos bésicos por probabilidad
de incumplimiento prescrito para emisores privados con caracteristicas bastante
similares. De hecho, es frecuente que las ponderaciones por riesgo habitualmente
aplicadas a la deuda publica nacional se aproximen a cero. Otro aspecto clave de la
regulacién actual es que la deuda publica también estd exenta del requerimiento
relativo a grandes exposiciones, que limita al 25% del capital admisible la exposicion
a una Unica contraparte o grupo de contrapartes vinculadas.

El argumento habitual para tratar la deuda soberana como si estuviera (casi)
exenta de riesgo es que el emisor siempre puede reembolsar el nominal emitiendo
mas moneda nacional. Cabe formular tres criticas en relacion con ese argumento. En
primer lugar, la monetizacion de la deuda puede no ser factible debido a limitaciones
institucionales, como ocurre en la zona del euro, o quizd no siempre sea la opcién
menos onerosa, como ha quedado demostrado en algunos casos, especialmente en
las EME. En segundo lugar, dentro de un pais, gobiernos subnacionales (por ejemplo,
administraciones municipales o regionales) o empresas de titularidad estatal pueden
incurrir en incumplimiento, como ha ocurrido en ocasiones. Tal posibilidad queda
reflejada normalmente en los diferentes precios que el mercado determina para su
deuda. Por Ultimo, la volatilidad en los precios de los bonos ligada a la evolucion de
la percepcion de los riesgos fiscales puede perjudicar a los bancos, aun cuando no se
llegue a un incumplimiento (véase anteriormente). Asi sucede incluso cuando el
riesgo de crédito en sentido estricto queda descartado y los inversores Unicamente
se preocupan por un aumento de la inflacién o una depreciacion de la moneda.

Eliminar el tratamiento favorable dispensado actualmente a las exposiciones a la
deuda publica tendria varias ventajas'. Ex ante, disuadiria a las entidades bancarias
de acumular grandes exposiciones a la deuda soberana nacional, limitando también
de este modo el riesgo moral por el lado de los bancos y los organismos reguladores.

12 Véase Banco de Pagos Internacionales, «Tratamiento del riesgo soberano en el marco de capital de

Basilea», Informe Trimestral del BPI, diciembre de 2013.

3 Véase también el Recuadro VLE en el 85° Informe Anual.
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Ex post, mejoraria la capitalizacidon de los bancos y su capacidad para hacer frente a
perturbaciones financieras. Estos factores deberian conducir a una mejor gestion del
riesgo y a una mayor resiliencia macroeconémica, en gran medida al atenuar el
«circulo vicioso». Todo ello podria acabar traduciéndose en menores costes de
financiacion a largo plazo, tanto para los bancos como para el Estado*. Ademas, al
reducirse las distorsiones entre clases de activos, podria también incrementarse la
oferta de crédito a las empresas privadas no financieras.

Estas ventajas tienen que contraponerse a potenciales efectos adversos sobre el
funcionamiento del sistema financiero. Al menos tres efectos son relevantes.

En primer lugar, puede que los bancos tengan menos margen para actuar como
amortiguadores o inversores a contracorriente en épocas de tension en los mercados.
Algunas voces criticas argumentan que las crisis de liquidez autoinducidas podrian
hacerse mas probables y que, al limitarse el margen para una politica fiscal anticiclica,
el riesgo-pais podria deteriorarse y, con ello, también la solidez de los bancos. No
obstante, reducir el margen para que los bancos desempefien ese papel podria
mejorar los incentivos ex ante para desarrollar una politica fiscal sélida, haciendo de
entrada menos probables los episodios de tensidon en los mercados. Los responsables
de las politicas tendran que equilibrar cuidadosamente los objetivos de evitar malos
resultados ex post y proporcionar incentivos adecuados ex ante.

En segundo lugar, la liguidez del mercado de deuda puede ser menor incluso en
periodos sin tensiones en los mercados. Los requerimientos de capital relacionados
con valores de deuda publica pueden aumentar los costes de intermediacion bancaria
tanto en el mercado en efectivo como en el de recompra de dichos valores, a medida
que los operadores por cuenta propia vayan reduciendo sus existencias. No obstante,
si las entidades bancarias aumentan su resiliencia y disminuye la probabilidad de que
se produzcan episodios de tensidn en los mercados, la liquidez del mercado deberia
aumentar y los bancos centrales no tendrian que prestar liquidez de emergencia con
tanta frecuencia (Capitulo VI).

En tercer lugar, la transmisién de la politica monetaria puede resultar menos
eficaz. La deuda publica es una fuente clave de colateral en los mercados de repos,
que facilita el arbitraje al potenciar la liquidez de los bancos y la flexibilidad para
financiar posiciones. Si inhibiera las tenencias de deuda publica, la regulacién podria,
por lo tanto, provocar un descenso del arbitraje y un aumento de la volatilidad en las
tasas de interés, debilitando con ello el impacto de los cambios de la tasa de interés
oficial sobre los rendimientos a largo plazo. No obstante, esta conclusién dista de ser
una certeza. Entidades no bancarias también pueden garantizar un arbitraje suficiente
de la curva de rendimientos. Y los bancos centrales podrian contribuir incluyendo a
dichas entidades en su lista de contrapartes admisibles. Por afiadidura, al mejorar la
resiliencia de la banca, la regulacion puede reducir en promedio la volatilidad de las
tasas de interés, reforzando la estabilidad del mecanismo de transmisién durante el
ciclo.

La intensidad de estos posibles efectos adversos depende en gran medida de la
estructura y la sofisticacién del sistema financiero. En los sistemas financieros menos
desarrollados, los bancos suelen tener menos margen para la diversificacion de su
cartera a escala nacional. Su base de inversores no bancarios puede ser relativamente
pequefia. Y diversificar su cartera internacionalmente apartandose de la deuda del

4 Para una argumentacion formal sobre la manera en que la regulacién puede provocar una reduccién

de las tasas de interés, véase, por ejemplo, E. Fahri y J. Tirole, «Deadly embrace: sovereign and
financial balance sheets doom loops», NBER Working Papers, n.° 21843, enero de 2016.
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propio pais expondria a las entidades bancarias al riesgo de divisa, cuya cobertura
podria resultar onerosa. Otro factor importante es el volumen de deuda publica en
circulacion. A los paises con niveles de deuda publica muy elevados les puede resultar
dificil, cuando no imposible, imponer limites estrictos sobre las carteras de los bancos.
Dicho lo anterior, los sistemas financieros funcionan con niveles muy diferentes de
exposicion soberana, como ya se ha sefialado, lo que sugiere que estas pueden ser
cuestiones probleméticas para la transiciéon a una regulacidén mas estricta, sin que
necesariamente constituyan un argumento contra la regulacién per se.

Considerando todo lo anterior, cualquier modificacion del tratamiento actual de
las exposiciones a deuda publica tendria que tener en cuenta una serie de cuestiones.

La primera es cdmo medir el riesgo soberano. La mayoria de emisores soberanos,
especialmente entre las economias avanzadas, no han incurrido en incumplimientos
en las Ultimas décadas. Si bien es cierto que los antecedentes historicos recientes no
implican una probabilidad nula de impago o de pérdida en caso de impago, apenas
aportan informacion para estimar esos dos pardmetros conforme al método basado
en calificaciones internas. Bajo el método estandar, en cambio, las ponderaciones por
riesgo se basan en calificaciones que proporcionan agencias externas (o, en aquellas
jurisdicciones donde eso no es posible, en indicadores alternativos). Las calificaciones
crediticias resumen gran cantidad de informacion y se supone que tienen caracter
prospectivo. También se dispone de ellas con facilidad y se sabe que proporcionan
clasificaciones ordinales fiables de riesgo. Ahora bien, también tienden a cambiar
pocas veces pero con brusquedad, pues las agencias de calificacion tratan de evitar
la volatilidad de las calificaciones. Ademas, las autoridades de varios paises han
prohibido, o estan desincentivando activamente, su utilizacidn a efectos reguladores.

Medidas alternativas podrian basarse en indicadores de mercado o de otro tipo.
Los primeros, como los diferenciales de los CDS, estan disponibles con facilidad y se
pueden traducir sin problemas a medidas comunes de riesgo, como probabilidades
de incumplimiento. Pero su determinacion también se ve afectada por las primas por
el riesgo de liquidez y por cambios en la disposicion de los inversores a asumir riesgo
(Capitulo II), lo que extrema su volatilidad. Ademas, quizé no se disponga de los datos
necesarios para todos los paises. Siendo asi, solo cabria recurrir a indicadores no
basados en el mercado habituales, como los cocientes deuda/PIB u otros indicadores
de sostenibilidad fiscal o de riesgo-pais. Con todo, traducir estos indicadores en
ponderaciones por riesgo depende inevitablemente de las hipotesis de modelizacion.

La segunda cuestion es qué instrumentos reguladores utilizar: jponderaciones
por riesgo, limites para grandes exposiciones o una combinaciéon de ambos? Las
ponderaciones por riesgo mas elevadas aumentan los requerimientos de capital por
cada unidad de inversién en bonos soberanos, a fin de garantizar que los bancos
estén suficientemente capitalizados y puedan afrontar eventuales pérdidas. Los
limites para grandes exposiciones restringen de manera mas directa la concentraciéon
de riesgos. También cabe establecer limites «blandos» —ponderaciones por riesgo
que aumenten en funcién de la concentracion de las exposiciones de cada banco a
deuda soberana—, que se asemejarian mas a ponderaciones por riesgo. Por ejemplo,
cabria imponer un recargo de capital creciente para las exposiciones que superen el
limite o por umbrales escalonados.

La tercera cuestién guarda relacién con la coherencia entre la regulacion del
riesgo de crédito y el tratamiento de los demaés riesgos. Por ejemplo, la deuda
soberana tiende a mantenerse en la cartera de inversion, que no exige requerimientos
de capital del Primer Pilar por riesgo de tasas de interés. El tratamiento de tales
carteras de deuda no es coherente, por tanto, con la utilizacién de ponderaciones por
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riesgo nulas en el marco del riesgo de crédito, que asumen en la practica que el
Gobierno puede monetizar su deuda, lo que necesariamente se traduciria en riesgo
de mercado. Ademas, los valores publicos son admisibles para el LCR. Ello indica que
pueden enajenarse en cualquier momento; por afadidura, incluso cuando se utilizan
como colateral, estan sujetos a descuentos reguladores. En consecuencia, un enfoque
coherente sugeriria que se mantuviesen en la cartera de negociacion. Exigir a los
bancos reasignar segun corresponda los valores en su poder de una cartera a otra
atajaria ambas incoherencias y contribuiria a alinear mejor sus incentivos en relacién
con la asuncién de riesgo, aunque posiblemente a costa de que las reducciones de
capital fuesen mayores en momentos de tension en el mercado de deuda soberana.

La Ultima cuestion se refiere a la manera de gestionar la transicién a cualquier
nuevo requerimiento por riesgo soberano. Implantar unas ponderaciones por riesgo
distintas de cero obligaria a las entidades bancarias de varias jurisdicciones a elevar
sus coeficientes de capital, mientras que fijar limites estrictos para las exposiciones
les obligaria a reducir estas, especialmente en paises con deuda publica elevada. Para
prevenir cualquier efecto negativo, la transicién al nuevo tratamiento tendria que ser
gradual. Con independencia del tenor literal de la regulacion, la experiencia sugiere
que las entidades podrian tratar de concentrar la reduccién de exposiciones al inicio
del periodo. Cuando las posibilidades de diversificacién son limitadas, como en varias
EME, también seria Util adoptar medidas complementarias que permitieran ampliar
la base inversora.

Como conclusidn, el actual tratamiento prudencial de las exposiciones a la deuda
publica ha dejado de ser sostenible. Adoptar un tratamiento mas equilibrado, que
reconozca que la deuda publica no esta exenta de riesgo, indicaria con claridad que
ningun activo esta verdaderamente libre de riesgo de impago. Reduciria también las
distorsiones al respetar el criterio de proporcionalidad al riesgo y debilitaria la
interaccion negativa entre soberanos y bancos. Dicho esto, cualquier cambio tendria
también que tener en cuenta la especial funcion que cumple la deuda soberana en el
sistema financiero, como instrumento de provision y drenaje de liquidez en el plano
macroecondmico. Ademas, se habra de hacer frente al riesgo de posibles efectos
colaterales o fortuitos, sobre todo durante el periodo de transicion.

Incluso asi, no obstante, las entidades bancarias seguirian estando expuestas al
riesgo soberano indirectamente. Y es el Estado quien en ultimo término respalda al
sistema bancario. Por consiguiente, la regulacién prudencial es un complemento util
a la solidez de las finanzas publicas, pero no un sustituto de esta.

Proteger las finanzas publicas del riesgo del sector
financiero

Reconocer y medir el efecto favorable de los auges financieros

El primer paso para proteger a las finanzas publicas del riesgo del sector financiero
es reconocer que la posicion fiscal, tal y como se mide habitualmente, puede ofrecer
una imagen distorsionada de la situacidn fiscal real de un pais. Esto es especialmente
cierto en periodos de auge financiero, en particular si van acompafiado de un alza
del precio de las materias primas, sobre todo en las EME (Capitulo III). Tanto el
producto potencial de la economia como el crecimiento potencial se sobrestiman.
Los efectos de composicién, especialmente los relacionados con el aumento de
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precios de los activos o de las materias primas, incrementaran los ingresos alin mas*>.
Y los tipos de cambio nominales pueden apreciarse, reduciendo temporalmente el
valor en moneda local de la deuda denominada en moneda extranjera, asi como de
los correspondientes pagos de intereses. Una complicacién adicional es que las
presiones politico-econdémicas pueden incitar a las autoridades a relajar ain mas la
politica fiscal.

Las medidas habituales de la posicidn fiscal ajustada por el ciclo econémico no
tienen en cuenta estos efectos. Una posible solucidn, aunque parcial, es ajustar el
saldo fiscal utilizando medidas de la brecha del producto que incorporen informacion
sobre la evolucion crediticia y financiera. En el Recuadro V.A se explica e ilustra este
método. La comparacién con las medidas habituales es llamativa. En el periodo de
expansion que precedié a la GCF, los saldos fiscales ajustados por las medidas usuales
de la brecha de producto ponian de relieve una mayor solidez que el correspondiente
saldo fiscal no ajustado (Gréafico V.A, barras rojas). En comparacién con cualquiera de
estas dos medidas, los saldos fiscales ajustados por la brecha de producto neutral al
ciclo financiero (una medida que incorpora informacion sobre el ciclo financiero) eran
mas endebles (barras azules). Entre 2003 y 2008, el ajuste ciclico del saldo fiscal fue
negativo y ascendié a casi 0,7 puntos porcentuales del PIB en Estados Unidos, casi 1
punto porcentual en Espafia y aproximadamente 0,25 puntos porcentuales en Italia.
Alternativamente, en el caso de los paises que dependen en gran medida de las
exportaciones de materias primas, se puede proceder a la correccion ciclica de los
saldos fiscales utilizando informacion sobre las materias primas (Capitulo III).

Corregir las posiciones fiscales de esta manera es Util, pero no es suficiente.
Obtener una medida de la posicion fiscal totalmente neutral a lo largo del ciclo de
expansion y contraccion financiera exige tener en cuenta otros aspectos, incluidos los
efectos de composicion de auges en el precio de activos (para un nivel determinado
de producto), los efectos inducidos por las variaciones cambiarias en la valoracion de
la deuda y los patrones de comportamiento sistematicos ante cambios en las tasas
de interés. Es importante sefialar que tal medida también tendria que incorporar la
materializacion prevista de pasivos contingentes. En la practica, medir tales pasivos
resulta dificil. Algunos son explicitos y conocidos ex ante, pero la mayoria no lo son.
Incluso cuando son explicitos y se puede definir todo su alcance, la informacion pocas
veces estd consolidada. Por lo que respecta a los pasivos implicitos, su alcance es
dificil de definir ex ante. Los registros histéricos pueden brindar indicios en cuanto a
las posibles pérdidas. Los costes directos de un rescate tienden a aumentar con el
tamafo del sector financiero y con la duracion y la escala del auge financiero. Aun
asi, las estimaciones basadas en crisis bancarias previas estan sujetas a considerable
incertidumbre.

Este analisis tiene también implicaciones para cualquier evaluacion del espacio
fiscal en el momento actual (Recuadro V.B), al sugerir que la necesidad de incorporar
un amortiguador adicional para afrontar los riesgos de estabilidad financiera deberia
tenerse expresamente en cuenta. Se trata de algo muy importante en los paises que
recientemente han venido experimentado auges financieros. Pero también es valido
para los demas: desde una perspectiva estructural a largo plazo, tal amortiguador
adicional es un elemento esencial de los marcos de estabilidad macrofinanciera, con

El auge de los precios de los activos puede afectar a los ingresos tributarios por impuestos sobre la
renta de las personas fisicas y las sociedades, asi como las rentas por arrendamiento, cuando hay
ventas o por la obtencién de plusvalias. Ademas, también se abonan impuestos por las transacciones.
Como el volumen de negocio aumenta durante los periodos de auge, la recaudacion fiscal tiende a
crecer para un determinado nivel de precios de los activos.
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independencia de condiciones ciclicas concretas. Por afiadidura, las tasas de interés
han descendido hasta niveles excepcional y persistentemente bajos (Capitulo II), lo
gue podria llevar a los inversores y los responsables de las politicas a sobrestimar la
sostenibilidad fiscal.

;Puede utilizarse la politica fiscal para contener los riesgos del sector
financiero?

La politica fiscal podria utilizarse también para contener «activamente» los periodos
de expansion financiera y estabilizar el producto en torno a un nivel sostenible, en
vez de limitarse a la contencién de las secuelas que acarrea la subsiguiente fase de
contraccion. Se podria proceder de dos maneras: bien ajustando la orientacion ciclica
de la politica fiscal o bien modificando su componente estructural.

Con relacién al ciclo, la politica fiscal podria ayudar a las politicas monetaria y
macroprudencial a contrarrestar sus efectos. Investigaciones recientes sugieren que
el endurecimiento de la politica fiscal ha restringido en promedio el crecimiento del
crédito privado de forma sustancial, con costes relativamente pequefios para el
producto (Grafico V.4). Ademas, al menos en comparacion con la politica monetaria,
la politica fiscal podria estar mejor focalizada (por ejemplo, mediante impuestos
especificos sobre el sector de la vivienda) y evitar, o al menos limitar, la apreciacién
de la moneda (y la posible mayor afluencia de capitales) que suele acompanar a tasas
de interés mas elevadas (Capitulo IV).

Una dificultad clave al respecto es elegir el momento adecuado. Normalmente
la politica fiscal discrecional conlleva retrasos significativos en la toma de decisiones
y en su aplicacion. Y las presiones politicas en favor de una politica fiscal mas laxa
podrian ser especialmente intensas. Estos problemas podrian mitigarse disefiando
estabilizadores automaticos o reglas presupuestarias que definan ex ante cémo y en
qué condiciones deberian ajustarse determinados impuestos o subvenciones.

;Puede la politica fiscal prevenir la acumulacion de riesgos en el sector financiero?

Cambio acumulado ante un incremento de 1 punto porcentual del saldo primario subyacente Grafico V.4
Balance financiero Crecimiento del crédito privado PIB real
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Las lineas de puntos representan bandas de confianza del 90% en torno a las estimaciones (linea continua).

Fuente: R. Banerjee y F. Zampolli, «What drives the short-run costs of fiscal consolidation? Evidence from OECD economies», BIS Working
Papers, n.° 553, marzo de 2016.
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Eliminar el sesgo que favorece la acumulacion de deuda

La estructura de impuestos y subvenciones puede influir en las decisiones de
endeudamiento del sector privado. Ahora bien, en la actualidad los incentivos fiscales
contribuyen mas a menudo a estimular un mayor apalancamiento que a fomentar la
estabilidad financiera. Ejemplos de esto son la infravaloracion de los avales publicos
a compromisos por deuda y los sistemas tributarios que favorecen el endeudamiento
sobre la financiacion con recursos propios.

Los avales publicos para los riesgos financieros redistribuyen los riesgos en la
cola de la distribucién de probabilidades desde el sector privado hacia el sector
publico. Las garantias pueden contribuir a estabilizar el sector financiero en
momentos de graves dificultades, pero al mismo tiempo resulta dificil ponerles
precio. En consecuencia, es probable que las garantias explicitas estén infravaloradas,
mientras que las implicitas esencialmente carecen de coste. La infravaloracion
fomenta la acumulacion de deuda y la toma de riesgos financieros en exceso desde
el punto de vista social. Ademas, las garantias tienden a hacerse omnipresentes. En
Estados Unidos, por ejemplo, se estima que el Gobierno avalaba explicitamente al
menos un tercio de los pasivos del sector financiero en 2014, e implicitamente otro
26% (Grafico V.5, panel izquierdo).

A escala mundial, los acreedores de bancos también se benefician del respaldo
estatal implicito. El panel central del Grafico V.5 muestra el aumento de la calificacion
crediticia que obtienen los bonos bancarios gracias al respaldo estatal implicito. En
torno al momento de la GCF, dicho respaldo implicito incrementaba las calificaciones

Los subsidios publicos fomentan el endeudamiento del sector privado Gréfico V.5
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sector privado estadounidense que bancos gracias al respaldo soberano! hipotecarios y nivel de deuda de los

cuenta con proteccion publica hogares
Porcentaje Escalones  Puntos porcentuales Porcentaje
60 75 3 300
40 50 2 200
I 20 / 1| ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘ | §
0 00 O HH““I“‘IHJ 0
o L e e e R A I I |
1999 2009 2011 2013 2014 03 05 07 09 11 13 15 NL NO SE BE ES IE AT GB

DK FI US CH FR PT IT AU

I Proteccion gubernamental explicita —— Estados Unidos Otras EA ) o 2
- L [ Desgravac. fiscal por interés hipot. (l.)

[ Proteccion gubernamental implicita = Zona euro — EME . .
Jap6n [0 Deuda de los hogares/renta disponible

en 2014 (D.)

! Diferencia entre la calificacién intrinseca y la calificacion que incluye el efecto de la proteccion. 2 Diferencia entre las tasas de interés del
mercado y los costes de financiacion de la deuda después de impuestos. Tiene en cuenta si los pagos por intereses de la deuda hipotecaria
se pueden desgravar de la base imponible, si hay algun limite respecto al periodo autorizado para la desgravacién o el importe desgravable
y si se contemplan créditos fiscales por préstamos. Este indicador es igual a cero en el caso de los paises que no prevén ninguna desgravacion
fiscal sobre los costes de financiacion de la deuda.

Fuentes: Federal Reserve Bank of Richmond; OCDE; Bank of America Merrill Lynch; Fitch Ratings; calculos del BPL
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del crédito bancario en 2-3 escalones en promedio. Se estima que a finales de 2011
ese respaldo implicito reducia en 1-2 puntos porcentuales los diferenciales que los
bancos tenian que pagar por su deuda a largo plazo. Desde entonces el grado de
apoyo implicito se ha reducido, pero los bonos bancarios siguen beneficidndose de
un subsidio estimado de 30 puntos bésicos. Recientes iniciativas que elevan el capital
de los bancos y facilitan la resolucién ordenada de las entidades de gran tamafio
buscan reducir la necesidad de apoyo del sector publico al sector financiero en los
periodos de tension y, por ende, reducir ese subsidio implicito.

En la mayoria de los paises, los sistemas tributarios favorecen la financiaciéon con
deuda en vez de con recursos propios. Eliminar tal sesgo al endeudamiento reforzaria
la resiliencia de los balances del sector privado y contribuiria a reducir la probabilidad
y el coste de las crisis (Recuadro V.C).

Numerosos paises permiten desgravarse fiscalmente los pagos en concepto de
intereses hipotecarios, a menudo para estimular la compra de vivienda. No obstante,
esas politicas también incentivan a los hogares a elevar su grado de endeudamiento,
incrementando asi su vulnerabilidad. La OCDE estima que el efecto de la desgravacion
fiscal sobre los pagos de intereses hipotecarios es especialmente grande en el caso
de Dinamarca, los Paises Bajos y Noruega, tres paises en los que la deuda de los
hogares supera el 200% de la renta disponible (Gréfico V.5, panel derecho). Eliminar
tal desgravacidon puede contribuir a reducir el grado de endeudamiento. Dicho lo
anterior, el grado de endeudamiento también es relativamente elevado en paises que
no ofrecen tal desgravacion, como Australia o el Reino Unido, lo que indica que
también revisten importancia otros factores, como la inelasticidad de la oferta de
viviendas, las tasas de interés y las condiciones crediticias'®.

En el sector empresarial, la asimetria del tratamiento fiscal de las distintas fuentes
de financiacién carece de justificacion econdmica sélida. Y, sin embargo, se permite
por lo general deducir del impuesto de sociedades los pagos de intereses, mientras
que la rentabilidad sobre recursos propios, concretada en el abono de dividendos o
en forma de plusvalias, no suele ser desgravable'’. En la mayoria de las principales
economias, el ahorro fiscal que ofrece la financiacidn via deuda respecto a la obtenida
aumentando capital via emisidén de acciones parece cuantioso. Por ejemplo, segin
distintas estimaciones, en Estados Unidos, Japon y Francia el tipo impositivo marginal
efectivo que soporta la deuda es méas de 12 puntos porcentuales inferior al satisfecho
por los recursos propios (Grafico V.6, panel izquierdo).

Los datos disponibles indican que dichas ventajas fiscales pueden tener efectos
significativos sobre el nivel de apalancamiento de las empresas (Recuadro V.C). Estas
suelen estar méas apalancadas en paises cuyos tipos impositivos efectivos sobre los
beneficios empresariales son mayores (Grafico V.6, panel central). Por lo que se refiere
a la deuda hipotecaria, la dispersion significativa del apalancamiento empresarial,
tanto intrasectorial como intersectorial, constituye un indicio claro de que intervienen
otros factores. Entre ellos cabe citar la capacidad para constituir activos en garantia

16 Vvéase P. Hendershott, G. Pryce y M. White, «Household leverage and the deductibility of home

mortgage interest: evidence from UK house purchases», Journal of Housing Research, vol. 14, 2003.
Segun sus estimaciones, la eliminacion de la desgravacion fiscal a los pagos hipotecarios en el Reino
Unido redujo en un 30% la relacién inicial entre importe del préstamo y valor del activo adquirido en
el caso de los compradores sin restricciones, pero su efecto fue menor en el caso de los prestatarios
con mas restricciones.

7 Asimismo, el tratamiento de dividendos y plusvalias en el impuesto sobre la renta de las personas

fisicas magnifica el sesgo en favor de la deuda. El efecto del sesgo puede, con todo, quedar reducido
por la tributacién que se aplica en dicho impuesto a los intereses percibidos.
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real, la volatilidad de los ingresos y aspectos mas generales de los marcos juridico y
de gobernanza. Con todo, la modificacién del sistema tributario podria ser muy eficaz,
especialmente en el sector financiero, en el que los coeficientes de apalancamiento
son muy elevados (Gréfico V.6, panel derecho).

Impuestos y grado de endeudamiento del sector empresarial Grafico V.6
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Con goods = bienes de consumo; Con serv = servicios a los consumidores; Fin = financieros; Hlth = sanidad; Ind = industriales;
Tech = tecnologia; Util = suministros publicos.

1 Estimaciones de 2012. 2 El coeficiente de apalancamiento se define como activos totales sobre neto patrimonial para el sector de bienes
de consumo segUn la definicion de Worldscope; observaciones de finales de 2015. 3 El tipo impositivo efectivo de una empresa se define
como el promedio del tipo efectivo soportado como resultado de aumentar capital via emision de acciones y del resultante de contraer deuda
en2012. “ El coeficiente de apalancamiento se define como el cociente entre activos totales y neto patrimonial para los sectores definidos
por Worldscope; observaciones de finales de 2015.

Fuentes: ZEW Center for European Economic Research, «Effective tax levels», Project for the EU Commission, 2012; Datastream Worldscope.
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Recuadro V.A
Balance fiscal y ciclo financiero

Un indicador clave de la orientacion fiscal es el saldo presupuestario, es decir, los ingresos menos el gasto corriente
del Estado. Ahora bien, dado que en la fase alcista del ciclo econémico generalmente aumentan los ingresos y se
reduce el gasto, el balance fiscal debe ajustarse a la hora de medir la solidez subyacente de las posiciones fiscales.
Este ajuste normalmente se basa en una medida estandar de la diferencia entre el producto real y el potencial, lo que
se conoce como «brecha del producto». Sin embargo, puesto que esta medida no considera las condiciones
financieras, podria no estimar correctamente el producto potencial. Un estudio del BPI® ha desarrollado una medida
alternativa del producto potencial, obtenida a partir de un método estandar (el filtro de Hodrick-Prescott (HP)) al que
se afiade informacion sobre el crédito y los precios de los activos (una medida «neutral al ciclo financiero»). Esta
medida puede ayudar a identificar en tiempo real un recalentamiento encubierto de la economia por efecto de auges
financieros insostenibles, asi como el efecto de realce sobre los balances fiscales. Este recuadro muestra cémo obtener
una medida del balance fiscal neutral al ciclo financiero mediante una modificacion simple del procedimiento de ajuste
ciclico que utiliza la OCDE.

Segun la metodologia de la OCDE®), el balance fiscal ajustado por el ciclo se construye ajustando los ingresos y
los gastos publicos por la posicién del producto en relacién al potencial. Formalmente, el saldo fiscal ajustado por el
ciclo B* de define como:

B* = [t T, (Y*/Y)"mi — G(Y*/Y)"e + X] /Y™,

siendo Y e Y* respectivamente, el producto real y potencial; T; los ingresos procedentes de diversos tipos de impuestos
(impuesto sobre la renta de las personas fisicas y de sociedades, contribuciones a la seguridad social e impuestos
indirectos); G el gasto publico primario y X ingresos distintos de impuestos. Los ingresos tributarios y el gasto publico
se ajustan por sus elasticidades frente a la brecha del producto, denotadas respectivamente por nriy ne®.

Légicamente, las estimaciones de la brecha del producto son clave en esta férmula. Asi lo ilustra el Gréafico V.A,
que compara los ajustes ciclicos basados en la brecha del producto neutral al ciclo financiero, con aquellos basados
en el filtro HP en el periodo previo a la Gran Recesion. Los resultados son impactantes: los ajustes ciclicos con el filtro
HP mejoran sistematicamente la fortaleza fiscal aparente de todos los paises, mientras que los ajustes basados en la
medida neutral al ciclo financiero la empeoran en todos los casos. El ajuste medio precrisis con este Gltimo método
representa casi el 1% del PIB en el caso de Espafia, mas del 0,5% en Estados Unidos y el Reino Unido, y ronda el 0,25%
para Italia. Los efectos del ciclo financiero sobre las estimaciones de solidez fiscal también son visibles para las EME,
aunque de menor entidad. El ajuste precrisis medio ronda el 0,5% para Hungria y Sudéfrica, y roza el cero para Polonia,
aunque este resultado contrasta con el ajuste positivo de casi 0,5% que sugiere el filtro HP.

Ajustes ciclicos de los balances fiscales

En porcentaje del PIB; promedio 2003-08. Gréfico V.A
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El método aqui recogido para corregir el producto potencial por los efectos del ciclo financiero presenta la ventaja de
ser sencillo, econémico y transparente, pero tiene también algunas desventajas. Una es que reconoce solo con lentitud
la pérdida permanente de producto que parece caracterizar las crisis financieras. Ademas, no ofrece un ajuste
completo por los efectos del ciclo financiero, que incluyen la probabilidad de utilizar fondos publicos para ayudar a
reparar los balances durante la fase de contraccion; los efectos de composicién sobre impuestos y gasto (para un nivel
dado de producto); los efectos inducidos por el tipo de cambio sobre la valoracion de la deuda y los costes de su
servicio, y los patrones de comportamiento sistematicos ante cambios en las tasas de interés. Ademas, como ocurre
con cualquier método estadistico, debe utilizarse con ciertas reservas®.

@ C. Borio, P. Disyatat y M. Juselius, «Rethinking potential output: embedding information about the financial cycle», BIS Working Papers,
n.° 404, febrero de 2013. @ C. André y N. Girouard, «Measuring cyclically-adjusted budget balances for OECD countries», OECD Working
Papers, n.° 434, julio de 2005. ® Mas detalles en C. Borio, M. Lombardi y F. Zampolli, «Fiscal sustainability and the financial cycle», BIS Working
Papers, n.° 552, marzo de 2016. @ Estos puntos se desarrollan a fondo en 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 de 2014.
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Recuadro V.B
La cuestion del margen de maniobra fiscal

Los niveles de deuda publica alcanzan maximos histéricos en las economias avanzadas: desde 2007 su valor mediano
se ha incrementado en 30 puntos porcentuales de PIB y rondan actualmente el 100% (Anexo, Cuadro A.3). Ademas,
los déficits presupuestarios todavia son abultados en algunos paises, lo que apunta a un mayor nivel de deuda en los
proximos afos. En las EME, el aumento de la deuda ha sido menos drastico, pasando del 34% al 44%. Pero los déficits
presupuestarios y las condiciones de financiacién han empeorado en ellas desde 2015, como reflejo principalmente
de la fuerte caida de los precios de las materias primas, depreciaciones cambiarias y condiciones financieras globales
mas restrictivas (Capitulo III).

Pese a los elevados y crecientes niveles de deuda publica, en las economias avanzadas abundan los llamamientos
a un mayor estimulo fiscal, en particular a un mayor gasto en inversion publica. Segun estimaciones recientes, algunos
paises aun cuentan con espacio fiscal suficiente —es decir, con margen para elevar la deuda sin provocar reacciones
adversas en los inversores— y deberian, por tanto, aprovechar los costes de endeudamiento excepcionalmente bajos.
Pero ;hasta qué punto cabe confiar en tales estimaciones? El espacio fiscal es un concepto abstracto que depende de
la percepcion de los mercados sobre la sostenibilidad de las cuentas publicas y la liquidez. Siendo asi, cualquier medida
estaria inevitablemente tefiida de un elevado grado de incertidumbre.

La percepcion del mercado sobre la solvencia dependera crucialmente de al menos tres factores. El primero es
la capacidad del Gobierno para subir los impuestos. Esto, a su vez, dependera de la estructura de la economia y de su
crecimiento potencial. Los impuestos producen distorsiones, generando efectos como los descritos por la curva de
Laffer: mas alld de cierto punto, una mayor presion fiscal puede ocasionar pérdidas de producto tan grandes como
para reducir la recaudacién total. Ademas, los niveles de presion fiscal politicamente tolerables pueden ser incluso
inferiores a los sugeridos por la curva de Laffer. El envejecimiento de la poblacidon también afectara previsiblemente
al crecimiento futuro (Capitulo III). El segundo factor es en qué medida cabe recortar el gasto. Las economias necesitan
un minimo de gasto publico para funcionar, pero la mayor parte de las sociedades han adoptado pactos sociales que
establecen un «suelo» para el gasto publico muy por encima de ese minimo. En particular, las crecientes exigencias
que impone el envejecimiento demografico pueden plantear retos significativos. El tercer factor es la tasa de interés
(ajustada por el crecimiento) que se prevé que habra de pagarse sobre la deuda en el futuro. En muchas economias
avanzadas, la prima de riesgo de la deuda publica se sitta actualmente por amplio margen en territorio negativo, pero
flucta mucho y podria retornar a niveles mas normales en cualquier momento (Capitulo II). Su evolucién depende a
su vez de la percepcién del mercado sobre los factores anteriores y sobre las condiciones de los mercados financieros
globales. Un ultimo factor es el tamafo de cualquier pasivo contingente futuro derivado de una posible crisis
financiera futura o incluso de una catastrofe natural®.

Dicho esto, la sostenibilidad fiscal depende no solo de los fundamentos de un pais, sino también de las opiniones
y del comportamiento de los inversores. Esto hace que las crisis de deuda puedan originarse, al menos en parte, de
manera «autoinducida»: los agentes podrian querer liquidar sus activos de deuda al pensar que otros podrian querer
hacer lo mismo. Este tipo de crisis es mas probable que se desencadene cuando la deuda es elevada, especialmente
en moneda extranjera, y cuando la credibilidad de las politicas es reducida®.

El limite de deuda de un pais, por tanto, depende no solo de factores estructurales, sino también de la interaccién
entre las decisiones del gobierno, las expectativas del mercado y la aleatoriedad intrinseca. Los modelos de equilibrio
general mas recientes que tratan de captar esta complejidad son prometedores, pero su uso queda limitado por su
dificultad computacional. En la practica se recurre a menudo a modelos mas sencillos. El mas directo consiste en
calcular el nivel de deuda correspondiente al estado estacionario, basado en los valores hipotéticos promedio de largo
plazo del superavit primario y de la tasa de interés ajustada por el crecimiento (la diferencia entre el coste medio de
endeudamiento y el crecimiento). Pero estas medidas excluyen la eventualidad de que, tras una perturbacion fiscal
adversa, un pais consiguiera reencauzar su deuda en una senda sostenible. Esta cuestion se ha abordado en parte
estimando una funciéon de reaccién fiscal; en este caso, la deuda es estable si el saldo primario responde a incrementos
en la deuda en mayor medida que la tasa de interés. Existen, por supuesto, limitaciones a cuanto puede aumentar el
superavit primario, debido a los factores antes mencionados. Histéricamente, los paises han tenido dificultad para
mantener superavits primarios superiores al 5% del PIB durante periodos largos de tiempo®.

Metodologias mas recientes han tratado de incorporar la decreciente capacidad para generar superavits fiscales
(la «fatiga fiscal»). Una aproximacion habitual consiste en utilizar una funcién de reaccién no lineal —por ejemplo, de
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forma cubica— que equivale a suponer que, para niveles de deuda suficientemente elevados, la respuesta de las
autoridades fiscales disminuye al crecer la deuda (véase, por ejemplo, Ghosh et al. (2013))®@. Esta aproximacién sitta
los limites de deuda por encima del 150% del PIB (Cuadro V.B, primera fila) en Alemania, Estados Unidos y el Reino
Unido, lo que indica que en estos paises existe un espacio fiscal relativamente amplio, dados sus niveles actuales de
deuda (fila quinta). En cambio, en Japén e Italia la respuesta fiscal estimada es insuficiente para estabilizar la deuda,
lo que sugiere la inexistencia en ellos de espacio fiscal.

Dicho esto, estas estimaciones de limites de deuda entrafian considerable incertidumbre y, por tanto, deberian
tomarse con cautela. Por una parte, las tasas de interés y el crecimiento del PIB futuros son inciertos. Las estimaciones
del escenario base se apoyan en medias histéricas de las tasas de interés ajustadas por el crecimiento. Ahora bien,
utilizar proyecciones de dichas tasas (Cuadro V.B, segunda fila) conduce a diferencias en los limites estimados de
deuda de aproximadamente 20 puntos porcentuales. Otra fuente de incertidumbre es la forma de la relacién no lineal
entre el saldo primario y el cociente deuda/PIB. Dado que la funcion de reaccion se estima sobre datos histéricos, la
estimacion de los parametros que determinan la forma de la relacién esta sujeta a incertidumbre muestral. Para ilustrar
la forma en que esta incertidumbre afecta a la estimacion de limites efectivos de deuda, se modelan dos escenarios
alternativos. El primero es un escenario benigno referido a una funcién de reaccién fiscal «mas reactiva», obtenida
incrementando el coeficiente estimado en una desviacion tipica. Por su parte, el escenario alternativo postula una
respuesta fiscal «<menos reactiva», que se obtiene reduciendo simétricamente los coeficientes en una desviacion
tipica®. El escenario benigno (tercera fila) implica limites de deuda muy superiores para todos los paises, en torno al
260% del PIB. En el escenario pesimista, en cambio, la reaccion fiscal no alcanza a estabilizar la deuda de ningun pais,
lo que indica inexistencia de espacio fiscal (no se muestra en el cuadro). Una funcion de reaccion algo mas reactiva,
obtenida reduciendo los coeficientes en tan solo 0,15 veces la desviacién tipica, consigue que la deuda sea sostenible
para tres paises, pero a unos niveles considerablemente mas bajos; los niveles de deuda en Japon e Italia, sin embargo,
permanecerian en una senda insostenible (cuarta fila). Si se redujeran los coeficientes en mas de 0,15 veces la
desviacion tipica, la deuda se haria insostenible en un mayor nimero de paises. Es sorprendente que los niveles de
deuda actuales puedan ser sostenibles o no dependiendo de que los pardmetros se aparten apenas una desviacion
tipica de sus estimaciones punto.

Existen otras razones por las que los limites estimados de deuda deberian tratarse con cautela. En primer lugar,
las estimaciones se basan en gran medida en extrapolaciones, pues pocos paises han tenido niveles de deuda cercanos
a esos limites. Poco se sabe de cdmo reaccionarian gobiernos o mercados financieros si la deuda creciera tanto o si

Elevada incertidumbre sobre el espacio fiscal

Limites de deuda publica, en porcentaje del PIB- Cuadro V.B
Estgdos Japén Alemania Reino Unido  Italia
Unidos

Valor histérico de r (Ghosh et al. (2013))? 183 N.S.6 154 182 N.S.6

Valor previsto de r (Ghosh et al. (2013))? 161 N.S.6 176 167 N.S.6

Incertidumbre sobre la forma de la FRF, optimista3 260 258 257 258 251

Incertidumbre sobre la forma de la FRF, pesimista* 128 N.S.6 123 122 N.S.

Pro memoria: Nivel de deuda publica bruta nominal en 2015° 97 212 71 89 133

1 Limite de deuda publica calculado conforme a Ghosh et al. (2013), con datos hasta 2007. Moody's recomienda que los paises mantengan
una distancia de al menos 125 puntos porcentuales de PIB respecto de los limites de deuda estimados (Zandi et al. (2011)). Su propdsito es
evitar una reaccién adversa del mercado y poder hacer frente a contingencias imprevistas. 2 Limites de deuda derivados de una funcién de
reaccion fiscal estimada sobre un panel de economias avanzadas, suponiendo una funcién de reaccién cubica. La tasa de interés ajustada por
el crecimiento es igual a la media (histérica) de 1998-2007, o a proyecciones del FMI en 2010 de crecimiento del PIB y rendimientos de los
bonos a largo plazo. 3 Limite de deuda calculado incrementando en una desviacion tipica los coeficientes estimados de la funcién de
reacciéon. 4 Limite de deuda calculado restando 0,15 veces la desviacion tipica de los coeficientes estimados de la funcion de reaccion.
> Valor nominal del crédito total al sector del gobierno general (compuesto por titulos de deuda, préstamos, efectivo y depositos). Al efecto
de asegurar la consistencia entre paises, esta medida difiere de la definicién del FMI en las Perspectivas de la Economia Mundial, que incluye
otras cuentas a pagar, oro monetario y DEG, ademas de pasivos por pensiones y seguros en algunos paises. © La deuda es insostenible.

Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales; OCDE; calculos del BPL
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los gobiernos comunicaran que solo tratarian de consolidar su posicion fiscal de forma oportunista, es decir, solo si
el crecimiento repuntara sustancialmente. Es mas, seria arriesgado suponer que los niveles de deuda pudieran alcanzar
los limites estimados sin que se disparasen las tasas de interés (lo que invalidaria, a su vez, esas estimaciones). En
segundo lugar, las estimaciones en gran medida abstraen del riesgo de deterioro de la coyuntura econémica y de un
cambio sUbito de las expectativas. En particular, el limite de deuda de un pais deberia depender de la capacidad del
Gobierno para sostenerla no solo en condiciones econémicas y financieras medias, sino también en condiciones de
tensién, por ejemplo con una recaudacién fiscal baja o tasas de interés altas. En tercer lugar, no cabe descartar sin
mas futuras crisis financieras. Considerar ademas los pasivos contingentes reduciria el espacio fiscal. Por dltimo, y lo
mas importante, las estimaciones no incorporan explicitamente las necesidades adicionales de recursos fiscales
derivadas del mayor gasto esperado por el envejecimiento de la poblacion, cuestion que reviste gran importancia en
muchos paises. Los métodos actuales ain no han logrado incorporar estas cuestiones de forma satisfactoria.

En general, el andlisis y las consideraciones precedentes indican que los limites de deuda no se deben interpretar
como limites que quepa poner a prueba impunemente. Las autoridades prudenciales deberian intentar mantener los
niveles de deuda bien alejados de esos limites: el espacio fiscal estimado no es un espacio que se pueda utilizar por
completo. Por este motivo, Moody's por ejemplo recomienda que los paises mantengan un margen de 125 puntos
porcentuales de PIB respecto del limite estimado. Si bien no esta claro cémo ha determinado este umbral, ni por qué
debe ser idéntico en todos los paises, si parece guardar relacion con las calificaciones crediticias: Moody’s informa de
que todos los emisores soberanos calificados Aaa tienen al menos 125 puntos porcentuales de espacio fiscal, mientras
que aquellos calificados como Baa tienen poco o ningun espacio fiscal®. Sin duda, queda pendiente la cuestion de
cual es la mejor forma de determinar el tamafio éptimo de tal margen, considerando las caracteristicas de cada pais.
Como minimo, el margen indica que, para que sea «seguro», el limite tiene que ser muy inferior al limite «estimado».
Esto es, los responsables de las politicas deberian ser conscientes de que contar con espacio fiscal —calculado con
los métodos actuales— no significa que sea posible o recomendable agotarlo.

@ Véase M. Obstfeld, «<On keeping your powder dry: fiscal foundations of financial and price stability», Monetary and Economic Studies,
vol. 31, noviembre de 2013. @ Véase P. D'Erasmo, E. Mendozay J. Zhang, «What is sustainable public debt?», Handbook of Macroeconomics,
vol. 2, de proxima publicacién.  ® Véase B. Eichengreen y U. Panizza, «A surplus of ambition: can Europe rely on large primary surpluses to
solve its debt problem?», Economic Policy, vol. 31, 2016. @ A. Ghosh, J. Kim, E. Mendoza, J. Ostry y M. Qureshi, «Fiscal fatigue, fiscal space
and debt sustainability in advanced economies», Economic Journal, vol. 123, febrero de 2013; véase también J. Fournier y F. Fall, «Limits to
government debt sustainability», OECD Economics Department Working Papers, n.° 1229,2015. ® Las estimaciones estan basadas en datos
hasta 2007, como en Ghosh et al. (2013), pero hay buenas razones para creer que la reaccion fiscal se ha reducido desde entonces; esto es,
muchos paises han acumulado grandes cantidades de deuda publica y han tardado bastante en iniciar la consolidacion fiscal.  ® M. Zandi,
X. Cheng y T. Packard, «Fiscal space», Special Report, Moody's Analytics, diciembre de 2011.
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Recuadro V.C

Sesgo fiscal favorable a la deuda, apalancamiento empresarial y coste de las crisis
financieras

El tratamiento fiscal preferente otorgado a la deuda frente al que reciben los recursos propios influye en las decisiones
de financiacién de las empresas, pudiendo aumentar la probabilidad y el coste de las crisis financieras. Las empresas
tienen un incentivo en aumentar su apalancamiento a fin de reducir la carga impositiva que soportan, algo que puede
elevar su vulnerabilidad y la del sector empresarial en su conjunto. Este recuadro examina brevemente las conclusiones
de estudios sobre el efecto de la normativa fiscal en las decisiones de financiacion de las empresas.

Los primeros estudios empiricos®, basados en el uso de «escudos» fiscales distintos de la deuda (por ejemplo,
desgravaciones fiscales por depreciacién e inversion), no acertaron a identificar un vinculo robusto entre impuestos y
apalancamiento. Sin embargo, con la mejora del calculo de los tipos fiscales marginales, trabajos posteriores en las
décadas de 1990 y 2000 lograron sefalar una relacion estadisticamente significativa, aunque modesta. Un meta-
analisis de numerosos estudios concluye que una rebaja de 1 punto porcentual en el impuesto de sociedades reduce
el coeficiente de apalancamiento (la relacién entre recursos ajenos y neto patrimonial) de las empresas no financieras
apenas 0,27 puntos porcentuales®. En el caso de las entidades bancarias, los estudios han hallado un efecto bastante
similar, aunque para los bancos mas grandes el efecto parece menor®. Sin embargo, estos estudios son de corte
transversal, por lo que no captarian integramente el efecto causal de los cambios en la normativa fiscal.

La corriente de investigacion mas reciente ha atacado este punto analizando cambios en la tributacion en el seno
de cada pais. Por ejemplo, desde 2006, modificaciones en la legislacién tributaria belga han permitido a las empresas
del pais deducir de la rentabilidad sobre recursos propios un gasto nocional por intereses. En el caso de empresas no
financieras y bancos, el efecto de estos cambios sobre el apalancamiento ha sido similar al descrito en estudios
anteriores®. Ahora bien, el trabajo empirico mas reciente identifica también otros beneficios derivados de reducir el
sesgo fiscal favorable a la deuda, en concreto para la estabilidad financiera en el sector bancario. Por ejemplo, tras
reducirse la discriminacion en detrimento de los recursos propios, los bancos comenzaron a gestionar sus riesgos en
relacion con la rentabilidad de manera mas conservadora, de manera que los bancos peor capitalizados dirigieron la
concesion de nuevo crédito hacia empresas con una menor probabilidad de impago.

Los beneficios de eliminar el sesgo fiscal favorable a la deuda resultan sustanciales. Una serie de estudios calculan,
primero, en qué medida se reducira el apalancamiento bancario; a continuacion, en qué medida lo hara la probabilidad
de una crisis como resultado de lo anterior; y, por Ultimo, las correspondientes ganancias en términos de PIB. Por
ejemplo, De Mooij et al. (2014) estima ganancias de PIB de entre el 0,5% y el 11,9%, dependiendo de los niveles de
partida del apalancamiento bancario. Langedijk et al. (2015) sostiene que el coste directo de los rescates que conlleva
una crisis financiera sistémica podria reducirse entre un 17% y un 77% en las economias europeas®. En suma, estas
conclusiones apuntan a que la eliminacion, o al menos la reduccién, del sesgo fiscal favorable a la deuda podria ser
un elemento fundamental del marco de estabilidad macrofinanciera.

@ S. Myers, «The capital structure puzzle», Journal of Finance, vol. 39, 1984. @ L. Feld, J. Heckemeyer y M. Overesch, «Capital structure
choice and company taxation: a meta-study», Journal of Banking and Finance, vol. 37, 2013. ® M. Keen y R. de Mooij, «Debt, taxes, and
banks», IMF Working Papers, n.° 12/48, 2012. & F. Panier, F. Pérez-Gonzélez y P. Villanueva, «Capital structure and taxes: what happens
when you (also) subsidize equity?», Stanford University, working paper, 2013; G. Schepens, «Taxes and bank capital structure», Journal of
Financial Economics, de proxima publicacion; y L. Gambacorta, G. Ricotti, S. Sundaresan y Z. Wang, «The effects of tax on bank liability
structure», mimeografia, 2016. ® R. de Mooij, M. Keen y M. Orihara, «Taxation, bank leverage, and financial crises», en R. de Mooij y G.
Nicodeme (eds.), Taxation and regulation of the financial sector, MIT Press, 2014; y S. Langedijk, G. Nicodéme, A. Pagano y A. Rossi, «Debt bias
in corporate income taxation and the costs of banking crises», CEPR Discussion Papers, n.° 10616, 2015.
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V1. El sector financiero: ha llegado la hora de actuar

El marco de Basilea III esta casi finalizado. Ahora es fundamental, ademas de ultimar
las decisiones de calibrado, proceder a su aplicaciéon coherente y exhaustiva, junto
con una supervisién mas rigurosa. Al tiempo que disminuye la incertidumbre sobre
la regulacion, los bancos han de seguir ajustando sus modelos de negocio al nuevo
entorno de mercado, lo que incluye abordar problemas heredados tales como los
relacionados con préstamos no productivos. Una vez haya concluido el saneamiento
del sector financiero, la mayor solvencia de la banca sin duda contribuira a que la
economia gane en resiliencia.

Cualesquiera ajustes que aun deban practicarse en los modelos de negocio de
las entidades bancarias se habran de llevar a cabo en un entorno macroeconémico
complicado. Varios factores —como las tasas de interés bajas, negativas incluso en
algunos casos (Capitulo II)— dificultaran el ajuste de aquellos bancos que todavia no
hayan completado la reparacion de sus balances.

Las gestoras de activos institucionales, en especial compafiias de seguros de vida
y fondos de pensiones, estan sometidas a presiones muy similares. Sus resultados
dependen en gran medida del entorno de tasas de interés y de su gama de productos,
de modo que la persistencia de tasas de interés reducidas complica mantener los
objetivos de rendimiento y las estructuras de activo/pasivo tradicionales. El continuo
desplazamiento de riesgos desde la banca hacia estas entidades y otros agentes no
bancarios presenta retos adicionales en el ambito prudencial, principalmente en
materia de supervision de seguros y de regulacion de fondos de inversion.

Este capitulo analiza los retos a los que se enfrenta el sector financiero. En primer
lugar se repasan algunos aspectos de la evolucién reciente de la banca internacional
y de los sectores asegurador y de fondos de pensiones. A continuacion se examina la
proxima finalizacion del marco de regulacion de Basilea Il y se evalta el impacto
macroecondmico de la consiguiente transicion a un sistema bancario mas robusto y
mejor capitalizado. Por ultimo se analizan las implicaciones de orden prudencial para
el sector no bancario.

Enfrentarse a un entorno no exento de retos

Los bancos afrontan serios contratiempos

El proceso de refuerzo de los balances bancarios prosigue su curso. Las entidades
bancarias, sobre todo en Europa, han seguido elevando sus coeficientes de capital,
reduciendo el apalancamiento de sus balances (Grafico V1.1, panel izquierdo). Entre
los diversos factores que impulsan dicho ajuste, la introduccion gradual del nuevo
marco de regulacion es sin duda uno de los mas importantes. Ademas, las pérdidas
sufridas en las Ultimas crisis han ensefado a los inversores la importancia de examinar
mas detenidamente las propuestas de rentabilidad-riesgo ofrecidas por los bancos,
favoreciendo mayores niveles de capitalizacion.

Para mejorar sus coeficientes de capital, los bancos han optado por diferentes
estrategias de ajuste, que son reflejo del variado entorno econdémico en el que operan
(Gréfico V1.1, panel central). Si bien los beneficios no distribuidos han constituido una
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Mayor resiliencia de los sistemas bancarios*

En porcentaje Gréfico VI.1
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calculos del BPL

fuente importante de recursos propios para la mayoria de ellos, en el caso de Europa
los coeficientes de capital han tendido a mejorar en un contexto de compresion de
los balances. En cambio, los bancos de mayor tamafio de Norteamérica y numerosas
economias de mercado emergentes (EME) por lo general los han mejorado en un
contexto de expansion de los balances y de firmeza en la demanda de préstamos.

Los modelos de financiacion de la banca se asientan también sobre bases mas
soélidas, lo que ha contribuido a aumentar la resiliencia de los bancos. La dependencia
de la financiacion mayorista a corto plazo, un canal esencial de contagio durante las
Ultimas crisis, ha disminuido notablemente en muchas economias avanzadas
(Gréfico VL1, panel derecho). Del mismo modo, los bancos han seguido ampliando
sus carteras de activos liquidos de alta calidad (HQLA), con lo que disponen de
mecanismos amortiguadores adicionales. La mayoria de los bancos supervisados por
el Comité de Supervisidon Bancaria de Basilea (BCBS) ya satisfacen el requerimiento
del Coeficiente de Cobertura de Liquidez (LCR) que entrara en vigor el 1 de enero de
2019, pese a encontrarnos todavia en la fase de transicién®.

Si se desea informacion adicional, véase BCBS, Basel Ill monitoring report, marzo de 2016. Dicho
informe indica asimismo que, en promedio, los bancos mantienen ya un Coeficiente de Financiacién
Estable Neta (NSFR) superior al requerimiento minimo, exigible a partir del 1 de enero de 2018.
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Las valoraciones de mercado alertan sobre la rentabilidad bancaria y riesgos

de balance

Grafico VI.2

Caida de los coeficientes precio/valor
contable de los bancos?
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Fuentes: Autoridad Bancaria Europea, Risk dashboard; Datastream; Dealogic; S&P Capital IQ; calculos del BPL

Habida cuenta de los avances realizados en el proceso de reforzamiento de los
balances bancarios, la clave para mantener la resiliencia del sector estad ahora en
asegurar una rentabilidad sostenida. Como sugieren los datos empiricos, los bancos
mejor capitalizados se benefician de costes de financiacién inferiores y prestan en
mayor medida (Recuadro VLA). No obstante, los inversores en renta variable siguen
mostrandose cautos ante las perspectivas de rentabilidad de los bancos, lo que
indicaria que los ineludibles ajustes de los modelos de negocio han progresado hasta
ahora de manera desigual. Segun ponen de manifiesto los indicadores basados en la
cotizacion, los niveles de valoracion de las acciones bancarias, en particular de los
bancos de muchas economias avanzadas, aliin no se han recuperado del colapso que
registraron durante la Gran Crisis Financiera, con una capitalizacién bursatil inferior a
su valor en libros en algunas economias (Gréfico V1.2, panel izquierdo).

Un factor que complica la situacion es que las medidas encaminadas a completar
la reparacién de balances y a reforzar la rentabilidad se topan con la confluencia de
contratiempos de caracter ciclico y estructural. Entre las principales dificultades cabe
citar la perspectiva de unas tasas de interés persistentemente bajas en un contexto
de crecimiento futuro marcado a menudo por la atonia. Estos factores pueden afectar
a la rentabilidad de los bancos a través de diversos canales?, cuya fuerza dependera

Para un analisis mas detallado, véase C. Borio, L. Gambacorta y B. Hofmann, «The influence of
monetary policy on bank profitability», BIS Working Papers, n.° 514, octubre de 2015.
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de la composicién del balance del banco considerado y de su modelo de negocio, asi
como de la coyuntura macroeconémica. Como reflejo de las diferencias entre estos
factores, la rentabilidad de los principales bancos ha aumentado recientemente en
algunas jurisdicciones, mientras que en otras da muestras persistentes de debilidad.

Un canal por el que las bajas tasas de interés estan afectando a la rentabilidad
bancaria lo constituye el margen de intermediacion, la principal fuente de ingresos
de numerosas entidades. La debilidad de la demanda de crédito, unida a las menores
tasas de interés de los préstamos de nueva concesion o de los concedidos a interés
variable, reduce los ingresos por intereses de las entidades bancarias. Salvo que se
vea compensado por otros factores, este fendmeno puede comprimir sus margenes,
como ya les estd sucediendo a los principales bancos de algunas economias
(Cuadro VI.1).

Las presiones que afectan a los margenes de intermediacién son especialmente
intensas entre los bancos de las jurisdicciones donde las tasas de interés a corto plazo
son ahora negativas (Capitulo II, Recuadro IL.A). Muchos bancos de Dinamarca, Suecia
y Suiza, por ejemplo, han registrado a lo largo de los Ultimos aflos un estrechamiento
de dichos margenes, siendo a menudo la reduccion en los ingresos financieros mas
intensa que en los gastos por ese mismo concepto (Gréafico V1.3, panel izquierdo).

Mas recientemente, para retener clientes, los bancos han solido optar por no
trasladar las tasas de interés negativas a sus depdsitos minoristas; en cambio,
repercutirlas a sus clientes institucionales les ha sido en general mas facil. Asi pues,
los bancos que dependen en gran medida de los depdsitos minoristas han visto
reducirse sus gastos financieros en menor medida que aquellos mas dependientes
de la financiacion mayorista (Grafico VL3, panel central). Aun asi, numerosas
entidades bancarias han logrado proteger sus beneficios explotando otras fuentes de
ingresos, por ejemplo animando a sus clientes minoristas a contratar productos de
inversion sujetos a comisiones.

En algunos casos, el auge del mercado de la vivienda y la fuerte demanda de
préstamos hipotecarios han apuntalado también los ingresos. Ahora bien, aunque a
corto plazo impulse los ingresos, el incremento de tales exposiciones puede acabar
minorando los resultados en caso de elevarse la amortizacién contable de préstamos,
en especial si la expansién del balance coincide con la relajacién de los criterios de
concesién de préstamos o con politicas de precios agresivas.

Un segundo canal a través del cual las bajas tasas de interés estan afectando a
la rentabilidad es la actividad de los bancos en los mercados de capitales (Cuadro VI.1
y Gréfico VL3, panel derecho). En el curso de los uUltimos afios, con los emisores
corporativos buscando captar financiacién en el mercado en condiciones favorables,
la constante expansion de la emision de bonos por parte de empresas no financieras
ha reforzado el negocio de aseguramiento de emisiones de las entidades bancarias y
sus ingresos por negociacion. Ademas, en muchas jurisdicciones los bancos han
contabilizado plusvalias al ajustar a valor del mercado sus carteras de valores, pues el
descenso de las tasas de interés en todo el mundo ha situado en nuevos maximos las
valoraciones de los activos. El reverso de la moneda, no obstante, es que esas
plusvalias por revaluacion son puntuales y con toda seguridad se anularan si los
activos subyacentes se mantienen al vencimiento. A su vez, las mayores tenencias de
bonos de cupén reducido mermara la rentabilidad futura de las carteras bancarias.
La creciente emisidn de estos bonos ha ampliado sustancialmente la duracion de los
valores en circulacion, de modo que las posiciones en valores no cubiertas pueden
acarrear pérdidas por valoracion a precios de mercado incluso ante leves incrementos
en los rendimientos. De hecho, en varias economias el sector bancario comunicé
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Rentabilidad de los principales bancos? Cuadro VL1

Resultado neto Resultado financiero | Plusvalias en valores? Provisiones para
insolvencias
2014 2015 15vs. 2014 2015 15vs. 2014 2015 15vs. 2014 2015 15vs.
9-12 9-12 9-12 9-12

% activo total p.p. | % activo total p.p. % activo total p.p. % activo total p.p.

Principales economias
avanzadas

Estados Unidos (12)

Japon (5)

Zona del euro
Alemania (4)
Espana (6)
Francia (4)

Italia (4)

Otras economias
avanzadas

Australia (4)
Canada (6)
Reino Unido (6)
Suecia (4)
Suiza (4)
EME
Brasil (3)
China (4)
Corea (5)
India (3)
Rusia (4)

109 135 053 220 224 -029 050 050 -012 019 023 -074
067 060 028 077 074 -018 012 012 -002 -003 002 -020

018 -013 -0,25 090 102 016 017 017 -001 0,10 0,08 -0,09
060 057 022 199 204 -009 031 025 -001 076 065 -048
022 047 021 074 081 -011 035 044 017 014 015 -0,09
-011 040 053 144 136 -030 021 028 013 09 052 -019

127 126 014 174 162 -023 013 014 004 011 010 021
105 097 000 159 151 -012 015 013 -007 016 015 -011
039 029 004 114 129 017 043 036 -020 011 015 -043
075 08 024 087 088 -003 011 017 001 006 006 -012
028 017 -026 0,78 088 028 028 039 -022 001 002 0,00

168 067 -148 297 209 -199 106 137 015 115 162 022
164 150 001 245 230 006 003 005 001 033 042 O0Ole
056 060 -020 18 172 -0,55 021 024 0,02 038 033 -034
116 118 -022 280 276 023 034 048 018 074 089 032
091 o061 -113 345 298 -156 018 040 -014 163 173 -016

Entre paréntesis, nUmero de bancos incluidos; la tercera columna de cada categoria refleja la diferencia entre las cifras de 2015 (en porcentaje
del activo total) y la correspondiente media simple del periodo 2009-12.

1 El célculo del activo total puede diferir entre los distintos bancos debido a disparidades en las normas contables (por ejemplo, sobre la
contabilizacion por saldos netos de posiciones en derivados). 2 Plusvalias materializadas y latentes en operaciones con valores.

Fuentes: SNL; calculos del BPI.

menores ingresos por comisiones y negociaciéon de valores durante el afio pasado
como reflejo de la volatilidad de las condiciones y de la débil actividad de los clientes
en algunos de los principales mercados de renta fija (Capitulo II).

Varios factores ciclicos agravan la inquietud que suscitan los activos heredados,
sobre todo en la zona del euro. La lentitud de la recuperacion continua lastrando la
capacidad de reembolso de los prestatarios en algunos paises de la zona del euro,
sin que todavia se haya resuelto el aumento de los préstamos no productivos. En este
contexto, las tasas de interés reducidas pueden inicialmente enmascarar los riesgos
de crédito futuros al aliviar la carga del servicio de la deuda a los prestatarios.
También constituyen un incentivo para que los bancos pospongan las amortizaciones
contables de activos fallidos al abaratar el coste de mantener a flote a prestatarios en
dificultades. Aunque se han logrado algunos avances en relacion con el tratamiento
de los préstamos no productivos, datos recientes de la Autoridad Bancaria Europea
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Las tasas de interés extremadamente bajas exprimen las fuentes tradicionales de

Ingresos Grafico VI.3
La caida de los ingresos por intereses Los bancos con financiacién Los ingresos por negociacion y
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Sobre una muestra de 76 bancos.

1 Cada tridngulo (barra) representa la variacién del resultado por intereses neto (bruto) en porcentaje del activo total de un banco entre 2008
y 2015. 2 El eje de abscisas indica los valores de 2015; el de ordenadas muestra la variacion entre 2008 y 2015. La linea negra es una linea
de tendencia simple. 3 El eje de abscisas indica la variacion del resultado neto por comisiones, asi como por plusvalias materializadas y
latentes sobre valores, en porcentaje del activo total entre 2008 y 2015; el eje de ordenadas muestra la variacion del resultado neto en

porcentaje del activo total para el mismo periodo. La linea negra es una linea de tendencia simple.

Fuentes: SNL; calculos del BPL

subrayan que tales exposiciones siguen constituyendo un impedimento importante
para la rentabilidad de las entidades bancarias europeas (Grafico V1.2, panel central)®.
Asimismo, pueden acrecentar la vulnerabilidad de los bancos frente a la evolucién de
los prestatarios y restringir la concesién de nuevos préstamos.

La diversidad de los patrones asociados con préstamos no productivos sugiere
que no existen soluciones aplicables universalmente. Como muestra la experiencia,
las autoridades pueden contribuir a mejorar los incentivos que afectan a los bancos
introduciendo modificaciones en la normativa fiscal, reduciendo los impedimentos a
la enajenacion de garantias reales y eliminando obstaculos a la reestructuracion de
deudas. Cabe incluir aqui el recurso a fondos publicos, sujeto a condiciones estrictas
e incentivos adecuados, que ha sido un catalizador eficaz para el saneamiento de los
balances en crisis anteriores®. Al adoptar las decisiones pertinentes, las ventajas de
reducir los riesgos sistémicos y desbloquear la actividad econémica probablemente
superen cualquier restriccion que conlleven las consideraciones relacionadas con la
politica de competencia.

3 En el caso de algunos bancos de gran tamafo, las cuestiones heredadas incluyen también afrontar
litigios relacionados con faltas pasadas. En lo que respecta a los principales bancos britanicos, por
ejemplo, las multas impuestas por los organismos supervisores y costes similares motivados por
conducta indebida equivalieron a cerca del 3% de sus recursos propios entre 2011 y 2015.

4 Véase C. Borio, B. Vale y G. von Peter, «Resolving the financial crisis: are we heeding the lessons from
the Nordics?», BIS Working Papers, n°® 311, junio de 2010.
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Ante el deterioro del panorama de crecimiento mundial también es de prever
que el aumento de los préstamos no productivos lastre los resultados de los bancos
de EME. Los bancos mas vulnerables son los de paises donde el auge financiero esta
iniciando su inflexion o enfilando sus Ultimas fases —como China u otras economias
de Asia oriental (Capitulo Il[)—, o donde abundan grandes exposiciones a los sectores
relacionados con las materias primas o la energia. La tasa de morosidad crediticia y
otros indicadores del riesgo que entrafian los prestatarios ya han empeorado en
algunas de las principales EME, obligando a los bancos a intensificar la dotacion de
provisiones para insolvencias (Cuadro VI.1) ante el debilitamiento de los coeficientes
de precio/valor en libros del sector bancario (Gréfico V1.2, panel izquierdo).

La exposicion a riesgos relacionados con materias primas no solo alcanza a los
bancos de EME. Algunas entidades financieras regionales de Canadé y Estados
Unidos, en concreto, presentan una concentracion relativamente elevada de
préstamos al sector energético. Ademas, varios bancos con actividad internacional
habian adquirido compromisos de préstamo o crédito sindicado (incluidas lineas de
crédito no dispuestas) relacionados con la energia por importe cercano a 2,2 billones
de dolares a finales de mayo de 2016. La diversificacién geografica de tales préstamos
podria revelarse ineficaz para mitigar el riesgo en caso de prolongarse la debilidad
de los precios de las materias primas (Gréafico V1.2, panel derecho).

Los persistentes retos de naturaleza estructural que inciden en la rentabilidad de
la banca acentuan el efecto de los factores ciclicos mencionados. Uno de tales retos
es la continua migracién de la funcién de intermediacion financiera desde los bancos
hacia entidades no bancarias (véase mas adelante); una migracién que, a medio plazo,
podria amplificarse en virtud de las nuevas tecnologias financieras (Recuadro VLB).
Para mantener la rentabilidad, por tanto, los bancos se veran obligados a identificar
cualquier capacidad sobrante y a reducir costes, al tiempo que procuran aprovechar
las ganancias de eficiencia que propicie la innovacion tecnoldgica.

El progreso en este &mbito ha sido dispar. En muchos sistemas bancarios, la ratio
de eficiencia operativa (el porcentaje del margen ordinario que absorben los gastos)
ha tendido en general a elevarse (a deteriorarse, por tanto) tras la crisis (Gréafico V14,
panel izquierdo). A menudo, la atonia de los ingresos y la consiguiente presién a la
baja sobre las calificaciones crediticias de los bancos han contrarrestado las ganancias
derivadas de la reduccién de costes (Grafico V1.4, panel central).

Mejorar la eficiencia de costes exigird por tanto combinar diversas estrategias.
Entre otras, introducir nuevas mejoras operativas, por ejemplo aumentar la eficiencia
de los servicios internos de soporte y gestidn, asi como la evaluacidén continua de la
cartera de productos y servicios. Otro elemento clave es reforzar la resiliencia de los
bancos, lo que puede ayudar a compensar el impacto de la reduccién de los avales
publicos implicitos sobre los costes de financiacion de las entidades bancarias.

En todo este proceso sera esencial reducir la capacidad sobrante. Un indicador
de posible exceso de capacidad es la densidad de sucursales bancarias. Esta cifra, si
bien en lineas generales ha ido disminuyendo tras la crisis, sigue siendo elevada en
algunos paises europeos en relacion a los niveles internacionales (Grafico V1.4, panel
derecho). Por ahora, el alcance total del ajuste parece bastante limitado en
comparacion con la experiencia de crisis anteriores. Tras el comienzo de la crisis
nordica en 1991, por ejemplo, los bancos finlandeses redujeron el nimero de oficinas
mas de un 40% en cuatro afos, recortando al mismo tiempo los gastos de explotacién
en mas del 50%.
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Mejorar la eficiencia de costes en una coyuntura complicada Gréfico V1.4
Coeficientes costes/ingresos? Calificaciones bancarias? Densidad de sucursales bancarias®
Porcentaje Rating N.° de sucursales
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! Mediana de los principales bancos. 2 NUmero de bancos entre paréntesis. 3 NUmero de sucursales de banca comercial por

100 000 residentes adultos. 4 Para el Reino Unido, datos de 2013.

Fuentes: Banco Mundial; Moody's; SNL; célculos del BPL.

Otras entidades financieras: ;mas de lo mismo?

Las instituciones financieras ajenas al sector bancario afrontan retos relacionados con
los mismos factores macrofinancieros que las entidades bancarias. El actual entorno
de bajas tasas de interés, en concreto, dificulta que las compaiiias de seguros puedan
mantener los niveles de rentabilidad proyectados al reducir la demanda de productos
del ramo de vida y la capacidad de imponer comisiones. A consecuencia de ello, los
productos de ahorro tradicionales estan decayendo y algunas aseguradoras han
respondido orientando en mayor medida su actividad hacia los seguros vinculados a
fondos de inversidon o segurfondos (unit-linked; es decir, productos similares a fondos
de inversion colectiva). Los planes de pensiones de prestacion definida (DB), cuyas
obligaciones reflejan prestaciones que se devengan a favor de los participes durante
un largo periodo tras la fecha de jubilacién, se enfrentan a presiones similares.

Un reto fundamental para la gestion de los balances por compaiias de seguros
y fondos de pensiones es la sensibilidad de su pasivo a las tasas de interés, que tiende
a ser a muy largo plazo. Los valores de renta fija en el lado del activo, por el contrario,
tienen normalmente vencimientos mas cortos, lo que origina un descalce de plazos.
Como consecuencia, el valor descontado al presente de los derechos de estos clientes
puede ser bastante volatil y, salvo que se «inmunice» (por ejemplo con derivados),
puede experimentar variaciones mas intensas que las de los activos correspondientes.
Lo anterior es valido para los seguros de vida y los planes de pensiones de prestacién
definida, pero también para productos que aseguran prestaciones de dependencia o
de asistencia de larga duracién y seguros de invalidez. Asi pues, los perfiles de riesgo
en ambos sectores dependen fundamentalmente del entorno de tasas de interés y
de la combinacién de productos que ofrezcan las empresas.

La evolucion reciente de los sistemas o regimenes de pensiones de prestacién
definida ilustra algunas de estas presiones sobre los balances. Teniendo en cuenta el
descuento de las obligaciones financieras previstas con los rendimientos del mercado
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y los desfases de duracidn subyacentes, las menores tasas de interés han aumentado
las obligaciones de los fondos de pensiones en relacién con su activo, generando
abultados déficits en algunos casos. En el Reino Unido, por ejemplo, el 82% de una
muestra de alrededor de 6 000 planes de prestacion definida de empresas privadas
estaban infracapitalizados a finales del primer semestre de 2016, y su déficit agregado
rondaba los 302 000 millones de libras en marzo (Grafico VL5, panel izquierdo). Del
mismo modo, los déficits estimados de los planes de pensiones de las empresas del
indice S&P 500 ascendian a 455 000 millones de dolares a finales del mismo trimestre.
La evolucion en otras jurisdicciones ha sido similar.

La respuesta de las empresas ha sido comenzar a ajustar su oferta de productos
y la composicion de su activo. En los seguros, este fendmeno ha contribuido a la
reorientacién general hacia los segurfondos, que generan comisiones mas elevadas
y son menos intensivos en capital, al no ser la aseguradora quien corre con los riesgos
de la inversion. Los fondos de pensiones, a su vez, siguen reorientdndose hacia los
regimenes de cotizacién o aportacién definida (DC), que al igual que los segurfondos
trasladan los riesgos de la inversién a sus participes (Grafico VL5, panel central). Los
flujos resultantes hacia los fondos de inversion colectiva y vehiculos de inversion
similares han incrementado adicionalmente los activos que estos gestionan, una
tendencia que se inicié antes de la crisis financiera (Grafico VL6, panel izquierdo).

Dado que los cambios en la gama de productos llevan tiempo, hasta ahora el
entorno de tasas de interés reducidas ha hecho mella sobre todo en el activo de las
compafias aseguradoras y los fondos de pensiones. En primer lugar, en diversas
jurisdicciones, las bajas tasas de interés han reducido tanto los rendimientos de las
carteras como el crecimiento de las primas y, por ende, los beneficios (Cuadro V1.2).

Fondos de pensiones y compaiiias de seguros sufren con las bajas tasas de

interés

Grafico VL5

Déficits acumulados en fondos de
pensiones de prestacion definida del
Reino Unido?

Reorientacion de los planes de
pensiones hacia regimenes de
aportacion definida3

Las diferencias en la gama de
productos explican los desfases de
duracién y rentabilidad*
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1 Datos del Fondo de Proteccién de las Pensiones del Reino Unido, basados en una muestra de mas de 6 000 planes de prestacion definida

de empresas privadas.

2 Rendimiento nominal de los bonos emitidos por el Gobierno britanico a 10 afios.
aportacion definida como porcentaje del activo total de los planes de pensiones de empresa.

3 Activos en regimenes de
4 El desfase de duracion (rentabilidad) se

calcula como la diferencia entre la duracion (tasa interna de retorno) de activos y pasivos; datos de 2014.

Fuentes: Banco de Inglaterra; Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién ; OCDE; Fondo de Proteccién de las Pensiones del

Reino Unido; calculos del BPIL.
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La actividad y los riesgos de liquidez siguen trasladandose a nuevos agentes del

mercado

Grafico VL6

Cobran importancia nuevos tipos de gestores de activos

Taper tantrum: los fondos de renta fija afrontan
presiones por reembolso de participaciones?

bill USD Numero Porcentaje mm USD
60 9 3 50
40 s 2% 1 0
W \Y
20 3 1 -50
0 0 0 [ [ [ [ | [ | —100
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 T2 2012 T4 2012 T2 2013 T4 2013

= Rendimiento bonos
del Tesoro EEUU
a 10 afios (I.)

Activos gestionados (I.)":
Europa Norteamérica
Japon Asia/resto del mundo

- N.° entidades no banca-
rias ni aseguradoras
entre las 20 mayores
gestoras de activos (D.)

L Agrupacion regional seguin Towers Watson (2015).
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2 La zona sombreada en gris indica el episodio de ventas generalizadas de mayo—-julio

de 2013 en el mercado de renta fija ante la inquietud suscitada por el anuncio de una eventual reduccion del sesgo expansivo de la politica

monetaria en Estados Unidos (taper tantrum).

Fuentes: Towers Watson, «The 500 largest asset managers», 2015; Datastream; Lipper; céalculos del BPL

Puesto que una parte sustancial de las carteras de inversion de aseguradoras y fondos
de pensiones esta asignada a instrumentos de renta fija, la persistencia de bajas tasas
de interés hace mucho mas dificil, a medida que las inversiones vencen, reinvertir
manteniendo los rendimientos originales. Ello les mueve a buscar rentabilidad (como
se analizé en el Informe Anual del afio pasado), especialmente si tienen que generar
rendimientos superiores a los garantizados en sus obligaciones (véase mas adelante).
También podrian responder tratando de alargar la duracién de sus carteras de activos
(por ejemplo, con valores de renta variable o de renta fija con cupon reducido) para
calzar mejor los pasivos y mitigar de este modo el riesgo.

En Europa, por ejemplo, algunos fondos de pensiones y compaiiias de seguros
han tratado de compensar el alargamiento de la duraciéon de los pasivos orientdndose
hacia los bonos soberanos. Por lo general estos valores tienen vencimientos mas
largos y, por consiguiente, mayor duracion que los bonos corporativos, y son también
mas liquidos. Por su parte, la entrada en vigor de la nueva norma de regulacion
(Solvencia II) en enero de 2016 ha reforzado tales incentivos para las aseguradoras
europeas, dadas las ponderaciones por riesgo relativamente favorables atribuidas a
las exposiciones a la deuda soberana y a determinadas emisiones de deuda
empresarial (Recuadro VI.C). Como consecuencia, segun las estadisticas sobre flujos
de fondos de la UE, la proporcién de deuda publica de la zona del euro en circulacion
en manos de aseguradoras y fondos de pensiones paso6 de cerca del 19% en 2009 al
23% a finales de 2015. Como los rendimientos han ido descendiendo, esto ha ido en
detrimento del margen de intereses y de la rentabilidad, contribuyendo posiblemente

130 BPI  86° Informe Anual



Rentabilidad de las principales compafiias de seguros!

Porcentaje Cuadro VI.2
No vida Vida
Crecimiento de primas Rentabilidad sobre Crecimiento de Rentabilidad sobre
recursos propios primas recursos propios
2011- 2013- 2015 2011- 2013- 2015 2011- 2013- 2015 2011- 2013- 2015
12 14 12 14 12 14 12 14
Alemania 39 03 4,8 93 97 100 -18 3,7 4,7 4,7
Australia 53 47 -0,8 17,7 229 124 1,7 211 -60
Estados Unidos 35 4,3 03 57 106 77 6,1 07 31 10,2 124 10,6
Francia 15 2,6 19 58 6,2 57  -10,7 7.6 6,2 8,0
Japén 2,8 53 33 31 6,8 39 6,3 1,8 3,0
Paises Bajos -01 -0,5 8,0 93 =57 -39 -71 0,2 0,0
Reino Unido 2,9 01 21 61 140 9,6 35 -63 25

Los valores correspondientes a periodos de varios afios se calculan como medias simples.

L Cifras provisionales para 2015.

Fuentes: autoridades nacionales de supervision; Swiss Re, base de datos sigma.

a efectos de realimentacion y a la volatilidad de los precios de los activos a corto
plazo’.

Los resultados del sector han diferido en las distintas entidades y jurisdicciones,
reflejando diferencias en las estructuras de mercado y la combinacion de productos®.
En primer lugar, pese a sus intentos de «inmunizacién» frente al riesgo de tasas de
interés, las compaiiias de seguros de vida de la mayoria de los paises europeos siguen
teniendo brechas de duracién negativas, que implican pérdidas de valoracion netas
si las tasas de interés siguen disminuyendo. Muchas de estas aseguradoras afrontan
también desfases en el rendimiento de las inversiones (por ejemplo, en Alemania,
Francia y Suecia). Es decir, la rentabilidad garantizada implicita en sus obligaciones es
superior al rendimiento de sus activos, lo que pone en duda la sostenibilidad de sus
modelos de negocio en el actual entorno de bajos niveles de tasas de interés
(Gréfico VL5, panel derecho). Las aseguradoras britanicas, en cambio, parecen estar
menos expuestas, en parte gracias a su mayor dependencia de los segurfondos.

De cara al futuro, los paises cuyos sectores de seguros sufren desfases tanto de
duracion como de rendimientos parecen especialmente vulnerables. Esta
circunstancia tendera a lastrar la rentabilidad de sectores con una mayor proporcion
de productos de ahorro tradicionales de rendimiento garantizado y con compafias
de seguros de vida independientes de menor tamafo. En esos casos las autoridades
tendrian que servirse de cualquier medio a su alcance para facilitar el ajuste del
rendimiento minimo garantizado de aseguradoras y fondos de pensiones. Los
supervisores, por su parte, podrian tener que reforzar su vigilancia de los desfases
mencionados en el sector asegurador, en particular en el caso de los agentes de
menor tamaio, estando atentos a encauzar las presiones tendentes a la consolidacién

> Véase D. Domanski, H. S. Shin y V. Sushko: «Hunt for duration: not waving but drowning?», BIS
Working Papers, n.° 519, octubre de 2015.

Véase, por ejemplo, FMI, «Capitulo 3: El sector de los seguros: tendencias e implicaciones para el
riesgo sistémico», Informe sobre la Estabilidad Financiera Mundial, abril de 2016.
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que genere la menor rentabilidad. En Europa, la adopcion del marco de Solvencia II,
al introducir valoraciones ajustadas al mercado, podria acelerar este proceso de
consolidacion a través de las ventajas de diversificacién que dimanan de la regulacién
a nivel de grupo y al fomentar un mercado secundario de obligaciones de seguros
(Recuadro VI.C).

Completar las reformas tras la crisis

Concluir la labor de regulacion bancaria

La revision y mejora del marco de regulacién de Basilea casi ha completado. El Comité
de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) se ha comprometido a concluir para finales
de 2016 las reformas impulsadas tras la crisis, cuya implantacion gradual se extendera
hasta 20197. En paralelo, se aplicaran otras medidas reguladoras, como regimenes de
resolucion mejorados o de nuevo cufio. Esto contribuird a eliminar gradualmente la
incertidumbre en materia de regulacién y facilitara a los bancos la planificaciéon de su
capital y liquidez. Al adoptar las decisiones finales de calibrado, el BCBS se centrara
en no elevar de forma significativa los requerimientos de capital generales. Ahora
bien, las autoridades nacionales disponen de amplia discrecionalidad para aumentar
de forma adicional el capital regulador, lo que ofrece flexibilidad suficiente para
activar, en su caso, colchones anticiclicos y requerimientos de capital similares. El
resultado sera un sistema bancario mas sélido y mas resiliente, donde la probabilidad
de quiebra de las distintas entidades serd menor, como lo serd su impacto en la
economia en caso de materializarse. Los bancos también podran contribuir a la
economia real ampliando la concesién de préstamos. Por tanto, incluso bajo
supuestos muy conservadores, los importantes beneficios a mas largo plazo para la
economia real deberian compensar con creces los costes transitorios que puedan
derivarse a corto plazo de los ajustes.

Tras la decision de enero de 2016 sobre el calibrado del coeficiente de
apalancamiento (LR) minimo y la posterior publicacion de la nueva norma del Comité
sobre el riesgo de mercado, practicamente queda completado el marco de regulacién
bancaria tras la crisis. Ciertamente, prosigue la labor sobre cuestiones concretas,
sobre todo en relacién con los nuevos métodos estandar para los riesgos de crédito
y operacional, asi como con los topes minimos de las ponderaciones por riesgo y el
tratamiento de las exposiciones a la deuda soberana (Capitulo V). Con todo, esta
previsto que las principales decisiones sobre calibrado se hayan adoptado para final
de afio.

El nuevo marco corrige algunas deficiencias importantes del sistema bancario
internacional que destap6 la crisis financiera de 2007-09. La mas relevante es la
insuficiente absorcion de pérdidas de los colchones de liquidez y capital de la banca.
Como parte de los requerimientos de capital ponderados por riesgo (RWR), que se
han mejorado, los bancos tendran que satisfacer ahora un coeficiente minimo del
4,5% de capital ordinario de Nivel 1 (CET1) sobre los activos ponderados por riesgo
y un coeficiente del 6% de capital de Nivel 1 (atendiendo a una definicion mas amplia
del capital). También habran de mantener un colchén adicional de conservacién de
capital ordinario de Nivel 1 del 2,5%. El nuevo marco establece, pues, requerimientos

’ BCBS, «Revised market risk framework and work programme for Basel Committee is endorsed by its

governing body», comunicado de prensa, 11 de enero de 2016.
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de absorcién de pérdidas significativamente mas elevados y hace mayor hincapié en
la calidad del capital, al tiempo que amplia la cobertura de los riesgos de los bancos.

Los requerimientos de capital ponderados por riesgo se complementan con
varias exigencias adicionales. Cabe citar: (i) el nuevo requerimiento de coeficiente de
apalancamiento minimo que refuerza los requerimientos de capital ponderados por
riesgo actuales con una medida sencilla y no basada en el riesgo; (ii) los suplementos
de capital por riesgo sistémico, por ejemplo el colchon anticiclico y los
requerimientos de capital adicionales para bancos de importancia sistémica mundial
(G-SIB); y (iii) las normas sobre financiacion a corto plazo y riesgo de transformacion
de vencimientos, es decir los coeficientes de cobertura de liquidez (LCR) y de
financiacién estable neta (NSFR). Entre las medidas que complementan estos
elementos basicos figuran unos regimenes de resolucién mejorados que facilitan a
las autoridades competentes el tratamiento de las entidades financieras en graves
dificultades, en particular al exigir que los bancos de importancia sistémica mundial
tengan una mayor capacidad total de absorcién de pérdidas (TLAC) en caso de
resolucion®,

Aunque el proceso para integrar plenamente estos requerimientos llevara varios
afios, muchos bancos ya han realizado gran parte del ajuste. El resultado es que los
niveles de capital han aumentado y que la dependencia de la financiacién mayorista
ha disminuido (Grafico VIL.1). La mayoria de las medidas indican que los déficits de
capital se han eliminado o son practicamente inexistentes (Cuadro VL.3). Por ejemplo,
incluso partiendo del supuesto de que la fase de transicion ya hubiera finalizado (es
decir, ignorando cualesquiera disposiciones transitorias e incluyendo el colchén de
conservacion de capital del 2,5% y los recargos de capital aplicables a los bancos de
importancia sistémica mundial), el déficit agregado de capital ordinario de Nivel 1
apenas asciende ahora a 200 millones de euros. Ademas, corresponde en su totalidad
a las entidades de menor tamafio entre los 230 bancos que supervisa el BCBS. En
términos de los requerimientos totales de capital, que incluyen tanto el CET1 como
los instrumentos de capital adicional de Nivel 1y 2, el déficit agregado de capital se
ha reducido a 29 200 millones de euros. Esta cifra equivale a menos del 0,1% del total
de activos ponderados por riesgo de los bancos segun los ultimos datos (2016) del
BCBS.

Cabe destacar que se ha logrado aumentar el capital de los bancos sin apenas
indicios de efectos adversos a mas corto plazo sobre su concesion de préstamo a la
economia real. Por ejemplo, expresado en porcentaje del PIB, el crédito bancario al
sector privado no financiero no ha dejado de aumentar en muchas jurisdicciones
(Grafico VL7, panel izquierdo). Es decir, el impacto inmediato de la nueva regulacion
fue escaso o ha quedado mitigado por politicas macroecondémicas compensadoras®.

Desde el 1 de enero de 2022 todos los bancos de importancia sistémica mundial tendran que tener
instrumentos TLAC admisibles por un valor equivalente, como minimo, al 18% de sus activos
ponderados por riesgo, sin incluir ninguno de los colchones de capital regulador aplicables. La
capacidad total de absorcién de pérdidas también habra de ser equivalente, como minimo, al 6,75%
de la medida de la exposicién del coeficiente de apalancamiento de Basilea III. Si se desea mas
informacién, véase Consejo de Estabilidad Financiera, Summary of findings from the TLAC impact
assessment studies, noviembre de 2015.

Véase, por ejemplo, S. Cecchetti, «The jury is in», CEPR Policy Insights, n.° 76, diciembre de 2014.
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Datos agregados sobre coeficientes de capital y déficits de capital de bancos* Cuadro VI3

Requerimiento | Coeficientes de capital de Déficits de capital en | Combinacion de déficits
plenamente Basilea III, % funcion del riesgo, de capital en funcion del
aplicado, % mm EUR? riesgo y coeficiente de

apalancamiento, mm UR?
Min.  Objetivo® | Fase de Integracion Min. Objetivo? Min. Objetivo?
transicion finalizada
Bancos del Grupo 1
Capital CET1 4,5 7,0-9,5 11,9 11,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Capital de Nivel 1* 6,0 8,5-11,0 13,2 12,2 0,0 34 0,0 34
Capital total® 80 10,5-13,0 15,8 139 0,0 12,8 0,0 12,8
Suma 0.0 16,2 0,0 16,2
Bancos del Grupo 2
Capital CET1 4,5 7,0 131 12,8 0,0 0,2 0,0 0,2
Capital de Nivel 1* 6,0 8,5 13,8 13,2 0,0 2,9 43 7,2
Capital total® 8,0 10,5 16,0 14,5 0.3 5.6 0.3 56
Suma 0.3 8,6 4,6 13,0

! Los bancos del Grupo 1 son aquellos cuyo capital de Nivel 1 supera los 3 000 millones de euros y tienen actividad internacional. Todos los
demas bancos de la muestra se consideran del Grupo 2. 2 El déficit se calcula como la suma de las cifras de todos los bancos que registran
déficit. El calculo incluye todos los cambios en los activos ponderados por riesgo (por ejemplo, riesgo de crédito de contraparte, cartera de
negociacion y titulizacion en la cartera bancaria), asi como los cambios en la definicion de capital. Los déficits de capital de Nivel 1y total
son incrementales bajo el supuesto de que los requerimientos de capital de mayor nivel se satisfacen plenamente. 3 Los déficits al nivel
del objetivo incluyen el colchén de conservacién de capital y los recargos de capital para 30 bancos de importancia sistémica mundial,
segun proceda. “ Los déficits que figuran en la fila del capital de Nivel 1 son déficits de capital adicional de Nivel 1. > Los déficits que
figuran en la fila de capital total son déficits de capital de Nivel 2.

Fuente: BCBS, Basel Il monitoring report, marzo de 2016.

Impacto macroeconémico

Una cuestion estratégica clave es si los mayores niveles de capitalizacidon que se han
fijado como objetivo comportan ventajas desde una perspectiva macroeconémica. La
evaluacion del impacto econdmico a largo plazo (LEI) realizada por el BCBS ofrece un
marco idéneo para formular una respuesta.

Sobre esta base, analizar los efectos de los mayores niveles de capital bancario
implica tres elementos principales (véase el Recuadro VI.D): (i) una estimacion del
incremento de capital asociado a los nuevos requerimientos minimos (el «déficit de
capital» implicito); (ii) los beneficios del mayor capital concretados en menores costes
(esperados) de las crisis (es decir, la reduccion en la probabilidad de crisis multiplicada
por el coste en términos de pérdida de producto para un incremento dado del capital
bancario); y (iii) la potencial pérdida de producto derivada de la ampliacién de los
diferenciales entre las tasas de interés activas y pasivas que pueda generar ese mismo
incremento del capital bancario. El LEI ofrece estimaciones muy conservadoras para
los dos Ultimos elementos. Estas, una vez ajustadas atendiendo a las definiciones de
capital mas rigurosas y al calculo de activos ponderados por riesgo segun Basilea III,
pueden combinarse en una proyeccion de beneficios netos que indica el impacto
macroeconémico estimado de elevar los requerimientos minimos de CET1/RWA.

El Gréfico VI.7 (panel derecho) presenta dos series de proyecciones de beneficios
marginales netos para estimaciones alternativas del coste de las crisis y un punto de
partida del 7% de CET1/RWA (conforme al Cuadro VL3). La primera proyeccién (linea
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El aumento del capital bancario rinde beneficios econdémicos considerables

Grafico VI.7

Los coeficientes de préstamo bancario/PIB han
aumentado?!
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2 La estimacion moderada del coste de las crisis (referencia del LEI) supone que las crisis

sistémicas tienen un coste equivalente al 63% del PIB, mientras que la estimacion actualizada supone un coste del 100% del PIB. Las lineas
discontinuas muestran las estimaciones correspondientes si se tienen en cuenta los efectos de introducir los nuevos requisitos de capacidad
total de absorcion de pérdidas (TLAC) y una reduccion del 50% del coste de la regulacion (compensacion de «Modigliani-Miller»).

Fuentes: I. Fender y U. Lewrick, «Calibrating the leverage ratio», BIS Quarterly Review, diciembre de 2015, pp. 43-58; BCBS, An assessment of
the long-term economic impact of stronger capital and liquidity requirements, agosto de 2010; Bankscope; estadisticas del BPI sobre crédito

total; calculos del BPI.

roja continua) indica los resultados de referencia del LEI original, que estan basados
en unos costes de crisis moderados del 63% del PIB en términos de valor presente
neto. La segunda (linea negra continua) utiliza una estimacién mayor para los costes,
del 100% del PIB, tratando de incorporar también las Ultimas crisis, que han sido muy
onerosas. Incluso para la estimacion moderada del coste de las crisis, los beneficios
de requerimientos reguladores minimos adicionales bastante elevados compensan
con claridad los costes.

Adviértase que estas cifras sobrestiman deliberadamente el coste probable de los
mayores coeficientes de capital, al tiempo que no incorporan los efectos del nuevo
requerimiento TLAC para bancos de importancia sistémica mundial. Las estimaciones
del LEI omiten la reduccion en los costes de financiacion que propicia el mayor nivel
de capital, confirmada en estudios recientes del BPI (Recuadro VILA). Las proyecciones
alternativas (Grafico V1.7, panel derecho, lineas de puntos) intentan tener en cuenta
al menos parte de este efecto aplicando una «compensacion» del 50% al coste del
capital, como sugieren los estudios académicos (Recuadro VILD). Esto reduce a la
mitad el impacto esperado sobre el producto. Esas proyecciones ajustan también los
beneficios marginales atendiendo a los efectos de la capacidad total de absorcidén de
pérdidas, que seguramente reduzca tanto el coste de las crisis como la probabilidad
de que ocurran para cualquier nivel de capitalizacion considerado™.

1 Seestima que la capacidad total de absorcién de pérdidas reduce el coste de las crisis en 5,4 puntos

porcentuales del PIB, al tiempo que la probabilidad de crisis sistémicas se reduce en un 26% en
comparacién con las cifras del analisis LEL. Véase BPI, Assessing the economic costs and benefits of
TLAC implementation, noviembre de 2015.
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La banda de estimaciones resultante sugiere que el BCBS dispone de amplio
margen al adoptar sus decisiones de calibrado definitivas. Los beneficios econémicos
netos de los mayores requerimientos de capital (medidos por el impacto en el nivel
de producto para cada afio) solo se agotan tras un incremento sustancial del
coeficiente CET1/RWA sobre el nivel de referencia del 7%. Dentro de esa banda, las
normas de regulacién mas exigentes tienen efectos benignos sobre el crecimiento,
en particular si su introduccion se hace de forma gradual.

Reorientacion del enfoque prudencial

Al aproximarse la finalizacion de la reforma del marco prudencial, los organismos
reguladores redirigen ahora su atencién a otros &mbitos, entre los que cabe destacar
las iniciativas encaminadas a poner fin a la fragmentacion de la normativa. Otro foco
de interés es la interaccion entre la regulacion bancaria y los mercados financieros,
asi como la manera en que la evolucién del sector bancario puede interactuar con la
del sector no bancario.

La fragmentacion de la regulacidn tiene visos de continuar siendo problematica
todavia durante un tiempo para los grupos aseguradores con actividad internacional;
los esfuerzos desplegados para resolverla estan, con todo, logrando avances. En
Europa se esta instituyendo, en virtud de Solvencia II, un nuevo régimen armonizado
de regulacién para la totalidad del sector asegurador (Recuadro VL.C). Aunque este
nuevo marco acabara con la fragmentacién para las aseguradoras europeas, sus
normas permiten convenios de considerable alcance e implantacion gradual sujetos
a la aprobacién de los organismos reguladores, lo que puede dar lugar a diferencias
al aplicar sus disposiciones durante la fase de transicién. En este contexto, tanto los
inversores como los directivos de las compafias de seguros tendran que adaptarse a
la volatilidad de las posiciones de capital y, por tanto, de los margenes de solvencia
que conlleva el nuevo marco. A nivel internacional, las medidas para establecer una
nueva norma mundial de capital asegurador (ICS) aspiran a eliminar tal fragmentacion
definiendo una equivalencia general entre las regulaciones nacionales. El desarrollo
técnico de tal norma prosigue y, una vez finalizada su reglamentacion, sera la primera
norma integral de capital aplicable con caracter general a los grupos aseguradores
con actividad internacional. Esta previsto que comience a aplicarse en 2019, tras un
proceso inicial de prueba y perfeccionamiento!!.

Asimismo, se han planteado algunos interrogantes sobre la liquidez del mercado
(Capitulo II). Se ha subrayado el papel que los inversores institucionales y los
vehiculos de inversién colectiva pueden desempenfiar en futuros ajustes del mercado.
Teniendo en cuenta sus crecientes tenencias de bonos corporativos y otros activos
relativamente iliquidos, sus decisiones de cartera pueden hacer peligrar la liquidez
del mercado en momentos de tension. Esto suscita la cuestion de si la regulacion ha
progresado en la misma medida en que lo ha ido haciendo la importancia de estos
agentes.

Una caracteristica estructural clave de los mercados de renta fija y, en particular,
de los mercados de bonos corporativos es su continua dependencia de los creadores
de mercado. Por lo general, la liquidez del mercado depende de si estos operadores
especializados responden a los desequilibrios temporales de la oferta y la demanda
interviniendo como contrapartes en la negociacién. Las condiciones de liquidez en

1 Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros, First public consultation on global insurance

capital standard, diciembre de 2014, e Informe Anual 2013-2014, septiembre de 2014.
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los mercados de renta fija y repos se han endurecido un tanto estos ultimos afios, al
menos segun algunos indicadores y en comparacion con el periodo anterior a la crisis,
en el que la liquidez del mercado era enormey las primas por liquidez eran reducidas.
Aunque sigue sin haber apenas pruebas de cambios estructurales en la liquidez del
mercado, es evidente que el comportamiento de los creadores de mercado esta
cambiando (Capitulo II)*2. Menos nitidas resultan sus causas y las implicaciones para
la regulacion, si existen.

Intervienen aqui factores tanto de oferta como de demanda, difiriendo con toda
probabilidad sus efectos netos en los distintos segmentos del mercado. Por el lado
de la oferta, los creadores de mercado parecen estar aumentando el precio de sus
servicios, aun cuando los indicadores habituales de liquidez del mercado no permitan
percibirlo con facilidad. Este ajuste refleja factores ciclicos y estructurales. Por lo que
respecta a los primeros, en muchas jurisdicciones los bancos que operan por cuenta
propia habrian reajustado su tolerancia al riesgo tras la crisis financiera, recortando
varias actividades, entre otras la de creacion de mercado. Puesto que quienes operan
por cuenta propia ajustan su apalancamiento de forma prociclica, las condiciones de
liquidez en los mercados financieros tienden a registrar ciclos.

La politica monetaria influird en estos efectos ciclicos al apuntalar la confianza
del mercado y facilitar las condiciones de financiacion de los bancos. Si estas mejores
condiciones de financiacion se repercuten a la economia, se facilitard también la
financiacién de otros creadores de mercado (no bancarios). Al mismo tiempo, el
actual entorno de rendimientos reducidos y crecientes riesgos de mercado esta
afectando a la relacion rentabilidad/riesgo de los creadores de mercado, al reducirse
los ingresos derivados de mantener stocks de valores en sus carteras de negociacién
y simultdneamente aumentar su exposicion a variaciones de las tasas de interés. Lo
anterior contrarrestara al menos en parte el efecto favorable de la amplia financiacion
bancaria.

En cuanto a los factores de tipo estructural, ademas de la reciente progresién de
las actividades de negociacién electronica e intermediacion no bancaria (Capitulo II),
los organismos reguladores estan exigiendo a las principales entidades creadoras de
mercado reforzar sus balances y modelos de financiacién. Al prevenir la acumulacién
de un apalancamiento excesivo y descalces de financiacidn, el nuevo marco regulador
aspira a limitar el riesgo de que los bancos se vean forzados a comprimir bruscamente
sus balances en respuesta a perturbaciones adversas, como ocurrid, por ejemplo, con
las sociedades de valores estadounidenses que operaban por cuenta propia y ajena
a principios de la Gran Crisis Financiera®®. Esas mejoras estructurales también
protegen al sistema financiero mas en general, al reducir el riesgo de que las crisis de
liquidez y cualquier venta forzosa de activos asociada se extiendan por contagio a
otras entidades y mercados. Asi se apuntalara la liquidez del mercado, aunque el

12 yéase Committee on the Global Financial System, Market-making and proprietary trading: industry
trends, drivers and policy implications, CGFS Papers, n.° 52, noviembre de 2014, y Fixed income market
liquidity, CGFS Papers, n.° 55, enero de 2016.

13 Véase H. S. Shin, «Market liquidity and bank capital», discurso pronunciado en la London Business
School, 27 de abril de 2016.
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precio a pagar sea cierta reduccion de la actividad en coyunturas normales!*. Por
consiguiente, una mayor solidez de los creadores de mercado garantizara la liquidez
del mercado.

Es importante destacar que esta evolucion esta teniendo lugar justo cuando la
demanda de liquidez del mercado y la dependencia de la misma estan aumentando.
El patrimonio en manos de gestoras de activos no ha dejado de crecer en los Ultimos
afos (Grafico VL6, panel izquierdo), lo que indica un gran incremento de la demanda
potencial de liquidez. Los fondos que prometen reembolsos diarios han ocupado un
lugar destacado, como sugiere la creciente presencia de fondos de inversién colectiva
de tipo abierto en los mercados de deuda corporativa. En Estados Unidos, por
ejemplo, mantienen ahora casi el 22% de la deuda corporativa, segun los datos de
las cuentas financieras (en comparacién con el 8% en 2005). Asi pues, puede que a
los inversores les resulte mas dificil de lo previsto liquidar posiciones, sobre todo al
deteriorarse la confianza del mercado®®. Un ejemplo es el «taper tantrum» de mayo-
julio de 2013, un periodo durante el cual los fondos de renta fija afrontaron intensas
presiones por parte de participes que cursaban érdenes de reembolso (Gréafico VL6,
panel derecho).

iCudles son las consecuencias de esta evolucion para la regulacion? Un punto
clave es que, con independencia de las restricciones derivadas de la regulacion, los
creadores de mercado no querran «pillarse los dedos»'6. Es decir, en la transicion a
un entorno que evite la indebida compresién de las primas de liquidez, seran los
inversores, no los creadores de mercado, quienes han de internalizar el riesgo de que
la liquidez se evapore cuando todo el mundo ponga pies en polvorosa. Por ello, la
gestion del riesgo de liquidez debe tener la calidad necesaria. Las iniciativas basadas
en el mercado, como las pruebas de tension sobre la liquidez y la correspondiente
comunicacién de informacion, son una herramienta vital. Esto permitiria a los agentes
del mercado conocer mejor el comportamiento de los demas participantes, lo que
contribuiria también a fundamentar sus propias respuestas. Algunas medidas de
regulacién pueden prestar apoyo, por ejemplo, estandarizando la comunicacion de
informacion o desarrollando orientaciones para la gestion de la liquidez!’.

Ademas, los reguladores quizd deseen incentivar de manera mas directa a los
inversores para que alineen mejor sus tenencias de activos y riesgos de liquidez. Cabe
citar al respecto medidas recientes de regulacién dirigidas a los fondos de inversion
colectiva de tipo abierto estadounidenses y encaminadas a corregir las externalidades
(por ejemplo, por ventas forzadas) que puedan derivarse de los riesgos de reembolso

La investigacion empirica sobre el impacto de las recientes modificaciones de la regulacién sigue sin
ofrecer resultados concluyentes. J. Dick-Nielson («Dealer inventory and the cost of immediacy»,
articulo presentado en la reunién anual de la Midwest Finance Association, 2013) conjetura que los
ajustes recientemente introducidos en la regulacion podrian haber elevado los costes de transaccién
para los bonos corporativos estadounidenses, mientras que F. Trebbi y K. Xiao («Regulation and
market liquidity», mimeografia, 2016) no encuentran pruebas de que las iniciativas de regulacion
impulsadas en Estados Unidos hayan tenido efectos negativos sobre la liquidez del mercado de renta
fija estadounidense.

Para pruebas sobre la fragilidad de los fondos de inversién colectiva debido a complementariedades
estratégicas entre los inversores, véase Q. Chen, I. Goldstein y W. Jiang, «Payoff complementarities
and financial fragility: evidence from mutual fund outflows», Journal of Financial Economics, vol. 97,
2010, pp. 239-62.

Véase L. Fender y U. Lewrick, «Shifting tides — market liquidity and market-making in fixed income
instruments», BIS Quarterly Review, marzo de 2015, pp. 97-109.

Véase CGFS (2014, 2016), y FSB, Strengthening oversight and regulation of shadow banking, agosto
de 2013.
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de participaciones que afronta el sector®®. Siguiendo un planteamiento similar al del
requerimiento de Basilea IIl sobre el LCR, las nuevas normas obligarian a las gestoras
de fondos a mantener un volumen minimo de activos liquidos que puedan venderse
en un plazo de tres dias para satisfacer necesidades inmediatas de liquidez, ademas
de fijar un tope maximo para los activos iliquidos. Asimismo, las nuevas disposiciones
no exigirian, pero si permitirian, aplicar un mecanismo que imputaria los costes de
negociacién asociados con érdenes de reembolso a los inversores que las cursasen,
a fin de proteger a los demas participes del fondo de una eventual dilucion del valor
liquidativo neto de sus participaciones. Este mecanismo antidilucion es bien conocido
en Europa: las gestoras de patrimonios que se rigen por las directivas que regulan los
organismos e instituciones de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM) hace
tiempo que aplican variantes del mismo. No obstante, la informacién comunicada al
respecto a la que se puede acceder es por lo general limitada, lo que dificulta evaluar
con fiabilidad la eficacia del mecanismo. De cara al futuro, los reguladores habran de
seguir atentos al impacto de estas medidas en el ambito de los fondos de inversion
colectiva, al tiempo que consideran la aplicacién, en su caso, de exigencias similares
a otros ambitos del sector de la gestion de activos.

18 Securities and Exchange Commission, SEC proposes liquidity management rules for mutual funds and
ETFs, 22 de septiembre de 2015.
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Recuadro VIA

Capital bancario y comportamiento crediticio: evidencia empirica

Los debates sobre el impacto macroecondmico del aumento del capital bancario a veces dan por sentado que dicho
aumento eleva el coste de financiacién total (de financiarse con recursos propios y ajenos tomados conjuntamente),
lo que a su vez se traduciria en un mayor diferencial bancario (entre las tasas de interés activas y pasivas) y en una
menor concesion de crédito. Este argumento alega desviaciones observadas respecto del teorema de Modigliani-
Miller (MM), que sostiene que la estructura de capital resulta irrelevante para el coste de financiacién®@.

Las desviaciones del teorema de MM estan ciertamente bien documentadas®, pero no bastan para concluir que
un mayor nivel de capital bancario conlleva una reduccién del préstamo bancario. De hecho, recientes estudios mas
bien sugieren lo contrario: cuanto mas capital bancario, méas préstamo concedido. Por ejemplo, un estudio de la EBA
(2015) sobre una muestra de bancos europeos identifica una notable relacién directa entre el aumento del capital
bancario y la oferta de crédito. Asimismo, Michelangeli y Sette (2016), basdndose en datos granulares de hipotecas
contratadas por Internet, muestran que los bancos mejor capitalizados tienden a prestar mas®.

Un posible mecanismo que podria generar esta relacion directa entre capital bancario y oferta de crédito es el
menor coste de endeudamiento que soportan los bancos mejor capitalizados. Gambacorta y Shin (2016) hallan que
un incremento de 1 punto porcentual en el cociente entre recursos propios y activos totales se asocia a una reduccion
de 4 puntos basicos en el coste de endeudamiento (financiacién con recursos ajenos). Dado que la financiacién ajena
representa, en promedio, aproximadamente el 86% del pasivo total de la banca, los efectos sobre el coste total de
financiacién pueden ser sustanciales y mitigaran cualquier coste asumido al captar recursos propios adicionales.

El Grafico VLA presenta los niveles medios de apalancamiento (definido como el cociente entre recursos propios
y activos totales, expresado en porcentaje) para una muestra de bancos a lo largo del periodo 1995-2012. Los tres
paneles muestran la relacién que guarda el apalancamiento bancario con el coste de financiarse con recursos ajenos
(panel izquierdo), con la financiacién ajena (panel central) y con el préstamo (panel derecho). Dado que el diagrama

Apalancamiento bancario, aspectos ilustrativos®

Promedios 1995-2012, en porcentaje Gréfico VLA
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1 Diagramas de dispersion entre el nivel medio de apalancamiento de un grupo de 105 bancos internacionales y determinados indicadores
especificos del sector: coste medio de financiacion, crecimiento medio de la financiacion con recursos ajenos distinta de acciones y tasa media
de crecimiento anual del préstamo. Cada punto representa un banco; los valores se calculan como promedios del periodo 1995-2012;
*** indica significacion al 1%.

Fuentes: Gambacorta y Shin (2016); Bankscope.
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de dispersion se basa en datos directos sin ninglin control estadistico, sobrestima el ruido en las relaciones observadas.
Con todo, se hace evidente que un menor apalancamiento se asocia con costes de financiacion ajena mas bajos y con
una mayor tasa de crecimiento tanto de la financiacién con recursos ajenos como del préstamo®.

@ Véase F. Modiglianiy M. Miller, «The cost of capital, corporation finance and the theory of investment», American Economic Review, vol 48,
n.° 3,1958, pp 261-97. @ Véase por ejemplo D. Miles, J. Yang y G. Marcheggiano, «Optimal bank capital», The Economic Journal, n.° 123,
2013, pp 1-37. ® Autoridad Bancaria Europea, «2015 EU-wide transparency exercise results», Londres, 2015; V. Michelangeli y
E. Sette,« How does bank capital affect the supply of mortgages? Evidence from a randomized experiment» BIS Working Papers, n.° 557, abril
2016. @ L.Gambacortay H.S. Shin, “Why bank capital matters for monetary policy”, BIS Working Papers, n.° 558, abril 2016. Los resultados
presentados se refuerzan cuando se incorporan las condiciones del ciclo econémico y los efectos fijos temporales del banco: un incremento
de 1 punto porcentual en el cociente de recursos propios sobre activos totales se asocia con un incremento de 0,6 puntos porcentuales en la
tasa de crecimiento anual del préstamo.
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Recuadro VI.B

La digitalizacion en el sector financiero: retos y oportunidades

Digitalizacién y «tecnofinanzas» (fintech) son términos genéricos que engloban una amplia gama de innovaciones
tecnoldgicas que afectan al sector financiero. Una caracteristica comun a todas estas innovaciones es que, pese al
pequeiio volumen de actividades conexas, podrian conducir a la transformacion de los modelos de negocio y la cultura
empresarial de los bancos. Todas estas innovaciones suelen aportar maneras novedosas de comunicar, almacenar y
procesar informacion, asi como de acceder a servicios financieros. Con ello estdn cambiando la forma en que los
bancos interactlan entre si y con sus clientes. Ademas, muchas de estas nuevas tecnologias surgieron en entidades
no financieras y, en algunos casos, ofrecen soluciones para que los clientes accedan a los servicios financieros sin la
participaciéon de los bancos, lo que aumenta la competencia. La digitalizacidn, pues, ofrece al sector bancario tanto
oportunidades como retos®.

Servicios de enlace: Un ambito de especial importancia para el sector bancario son las tecnologias de enlace o
emparejamiento. En los Ultimos afios, varias plataformas electrénicas han comenzado a ofrecer servicios que facilitan
dicho enlace, a menudo denominados financiacion colectiva (crowdfunding) o préstamo entre particulares (peer-to-
peer lending). Las empresas que ofrecen estos servicios con un modelo de enlace en sentido estricto ni otorgan ni
reciben préstamos, por lo que no incurren en ningun riesgo en sus propios balances. Algunos servicios de financiacién
colectiva han comenzado a ir mas alld de los contratos de deuda y han ampliado sus servicios, por ejemplo con la
financiacién de capital e incluso algunos tipos de productos financieros estructurados, compitiendo de este modo
mas directamente con productos tradicionalmente intermediados por bancos. En respuesta, algunos bancos han
empezado a integrar las tecnologias de financiacion colectiva en sus modelos de negocio, por ejemplo celebrando
acuerdos formales con plataformas de enlace o similares.

Macrodatos (big data): Este término se refiere a enormes conjuntos de datos que contienen vastas cantidades
de informacion detallada sobre un elevado niumero de individuos, a menudo en forma de multiples bases de datos
enlazadas. En la medida en que los bancos acumulan este tipo de datos sobre sus clientes, la tecnologia de macrodatos
puede usarse para adaptar los servicios de los bancos y aumentar su eficacia (p. €j., al evaluar la solvencia crediticia
de sus prestatarios con un abanico mas amplio de parametros). Por consiguiente, es mas probable que las condiciones
de préstamo y los factores de riesgo individuales estén mejor alineados, mejorando con ello la gestion de riesgos y la
formacién de precios. Sin embargo, puesto que las entidades no financieras estan acumulando grandes conjuntos de
datos sobre sus propios clientes y desarrollando la capacidad para analizarlos, puede que sean capaces de competir
con los bancos en la oferta de servicios financieros, presionando asi sobre los margenes bancarios.

Pagos digitales: En los pagos digitales, los teléfonos inteligentes y otros dispositivos electronicos brindan
actualmente acceso a diversos servicios bancarios y al sistema de pagos tradicional. Si bien los componentes del
servicio de pago de estas aplicaciones suelen canalizarse a través del sector bancario, los proveedores pueden ofrecer
servicios financieros adicionales, tales como medios que permiten ahorrar o atesorar fondos. Esto puede aumentar la
competencia y las presiones de costes que soportan los bancos.

Libros de contabilidad distribuidos: Un desarrollo posiblemente mas importante en el ambito de los pagos es
el uso més generalizado de tecnologias de libros de contabilidad distribuidos y blockchain o «cadena de bloques».
Esta innovacion ofrece una manera alternativa de registrar informacion sin recurrir a intermediarios de confianza®. Un
libro de contabilidad distribuido permite a cualquier miembro de una red financiera conocer los recursos de todas las
partes que pertenecen a dicha red, asi como el historial de todas las transacciones. Esta capacidad tecnoldgica para
ejecutar transacciones de manera Unica y verificable podria aplicarse a una amplia gama de productos financieros.
Algunas instituciones financieras, por ejemplo, han experimentado con libros de contabilidad distribuidos para colocar
y negociar ciertos tipos de valores, como préstamos sindicados, o se estan planteando ofrecer soluciones tales como
contratos que permiten la ejecucién y verificacién automatizada una vez se cumplen determinadas condiciones (smart
contracts). En general, la naturaleza descentralizada de los libros de contabilidad distribuidos reduciria la necesidad
de cierto mantenimiento de registros y servicios administrativos, lo que implicaria que las operaciones y liquidaciones
podrian realizarse mas rapidamente y a menor coste.

142 BPI  86° Informe Anual



Las tendencias hacia la digitalizacion estan evolucionando aceleradamente y adn no esta claro cuales seran sus
efectos netos. Si bien parece que algunos aspectos de la digitalizacién aumentan la competencia para los bancos, ya
se han invertido importantes recursos en estas tecnologias de forma que permitan mejorar los modelos de negocio
bancarios y reducir costes. Las autoridades habran de seguir de cerca estos efectos con vistas a ampliar el alcance de
la regulacién del sector en caso de que proveedores menos regulados de servicios lograran hacerse un hueco en la
prestacion de servicios financieros digitalizados.

@ Véase, p. €j., European Banking Federation, The digital transformation of banks and the Digital Single Market, junio de 2015. @ Véase
Comité de Pagos e Infraestructuras del Mercado, «Digital currencies, noviembre de 2015.
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Recuadro VI.C

Solvencia II: Resumen de los elementos clave

Solvencia II es el nuevo marco regulador de las entidades aseguradoras en el Espacio Econdmico Europeo (el «EEE»,
integrado por los paises de la UE, Islandia, Liechtenstein y Noruega), que fue adoptado en 2009®. Las nuevas normas
se proponen armonizar la regulacién de las compafias de seguros en todo el EEE, al tiempo que se introduce el
concepto de requerimientos de solvencia basados en el riesgo. De este modo, Solvencia Il adopta un enfoque integral
del balance que pretende reflejar la totalidad de los riesgos, ya afecten al activo o al pasivo de las aseguradoras, a
partir de valoraciones ajustadas al mercado. Las nuevas normas se aplican tanto a nivel de grupo como de entidades
individuales. Su aplicacion se llevara a cabo de manera gradual desde enero de 2016 a lo largo de un amplio periodo
y cabe prever que afecten significativamente a la asignacién de activos y la dotacién de provisiones técnicas de las
aseguradoras®.

Requerimientos de capital basados en el riesgo. Al igual que la regulacién bancaria, Solvencia Il organiza los
requisitos de recursos propios en tres pilares: requerimientos cuantitativos (Pilar 1), aspectos cualitativos y examen
supervisor (Pilar 2), y requisitos de divulgacion (Pilar 3). La suficiencia de capital se integra en el primer pilar y se basa
en dos conjuntos de normas: el capital de solvencia obligatorio (SCR) y el capital minimo obligatorio (MCR), ademas
de establecer una «escala de intervencién» para los supervisores ligada a ambas medidas de capital. El SCR puede
considerarse un «colchon» de solvencia que, en caso de resultar insuficiente, motivara la intervencion supervisora; el
MCR es el nivel de capital minimo por debajo del cual una sociedad incurrird en liquidacion por extincién natural de
obligaciones. Atendiendo al SCR, una aseguradora se considera suficientemente capitalizada si puede cubrir pérdidas
inesperadas con una probabilidad del 99,5% en un horizonte temporal de un afio. Los elementos de capital admisibles
se clasifican en tres niveles, en funcidn de su capacidad de absorcién de pérdidas. Al igual que en Basilea II/III, las
entidades aseguradoras pueden calcular los requerimientos de SCR mediante modelos internos, supeditados a
aprobacién regulatoria, o bien aplicar una formula estandar.

Modulos de riesgo. Los riesgos se clasifican en seis modulos: mercado, contraparte (incumplimiento), vida, no
vida, salud y activo intangible, dividiéndose cada médulo en submodulos. Los efectos de diversificacion positivos entre
estos riesgos tienden a beneficiar a los grandes grupos aseguradores. Ademas, se aplica un requerimiento de capital
por riesgo operacional y un ajuste por efectos de absorcidon de pérdidas (por ejemplo, activos por impuestos diferidos).
El disefio de los requerimientos por riesgo de mercado posiblemente sea la principal innovacién del nuevo marco. El
médulo de riesgo de mercado comprende a su vez siete submoédulos: acciones (riesgo de cotizacion), diferencial, tipo
de interés, inmobiliario, divisa, concentracion e iliquidez (relacionada con la prima de iliquidez en la tasa de descuento).
Dada la relevancia de los productos de renta fija en las carteras de seguros, los submddulos de diferencial y de tipo
de interés son clave. En el submoddulo de riesgo de diferencial, que cubre el riesgo de un cambio en el valor debido a
una desviacién del precio de mercado efectivo del riesgo de crédito respecto del esperado, los requerimientos de
capital en virtud de la férmula estandar dependen principalmente de las calificaciones crediticias externas y de la
duracién. Tanto los bonos soberanos como los corporativos (con grado de inversion y sin calificar) reciben un
tratamiento relativamente favorable®. El submédulo de riesgo de tipo de interés (es decir, de cambios en el valor
causados por una desviacion de los tipos de interés efectivos respecto de los esperados) se refiere, a su vez, a riesgos
a los que estan expuestos tanto el activo como el pasivo. A fin de evaluar el riesgo neto por tipo de interés, todas las
exposiciones relevantes se someten a una prueba de tension aplicando un estrés ascendente/descendente a la curva
de rendimiento. Los requerimientos de capital se calculan a continuacién sobre esta base.

Valoraciones ajustadas al mercado. Si bien numerosos activos se negocian en mercados con profundidad
suficiente para obtener precios y valores de mercado fiables, podria no ser asi en el caso de los pasivos. Por ello, para
determinar el valor de los compromisos por seguros, Solvencia Il exige a las aseguradoras estimar los flujos de efectivo
futuros esperados relacionados con estos y descontarlos a una tasa de interés libre de riesgo (incrementada en un
margen de riesgo) para obtener de este modo valores ajustados al mercado. Puesto que aplicar diferentes tasas de
descuento a activos y pasivos vinculados puede crear desfases en la valoracion y generar una volatilidad ficticia en el
balance, podran ajustarse las tasas de descuento de las aseguradoras a fin de compensar parte del efecto de las
fluctuaciones a corto plazo de los precios de los activos.

La transicion a la nueva norma podria complicarse, desde la perspectiva de las partes interesadas, por las nuevas
exigencias de divulgacién, por la adopcién de modelos internos y por interpretaciones potencialmente diferentes de
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ciertas normas por parte de los reguladores nacionales. Una cuestion clave se refiere a la medida en que las posiciones
de recursos propios, y por ende los margenes de solvencia, pudieran resultar mas volatiles que en virtud de normas
anteriores. Ademas, al colocar en plano de igualdad el tratamiento basado en el grupo y el de entidades individuales
es probable que el nuevo estandar brinde ventajas de diversificacién significativas a los grandes grupos aseguradores,
reforzando con ello presiones tendentes a la consolidacién sectorial. Las cuestiones sobre tratamiento equivalente a
escala internacional deberian, a su vez, imprimir un impulso adicional a la finalizacion, por la Asociacion Internacional
de Supervisores de Seguros (IAIS), de la norma de capital asegurador (ICS) armonizada a nivel mundial.

@ Véase Comisidon Europea, Directiva 2009/138/CE y Directiva 2014/51/UE. @ Véase Comité sobre el Sistema Financiero Global (CGFS),
Fixed income strategies of insurance companies and pension funds, julio de 2011. ® Véase CGFS (2011); los bonos emitidos por gobiernos
centrales y bancos centrales de Estados miembros, denominados y financiados en la moneda nacional de dichos gobiernos, soportan un
requerimiento cero en concepto de riesgo, independientemente de su calificacion de solvencia crediticia externa.
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Recuadro VI.D

Impacto econémico a largo plazo (LEI) de los requerimientos reforzados de capital y liquidez

La metodologia utilizada para calcular el LEI sigue dos etapas: (i) evaluar los beneficios previstos a largo plazo por el
aumento de los requerimientos de capital bancario, a través de la reduccién de las pérdidas de producto esperadas
en caso de crisis bancaria sistémica; (i) comparar esos beneficios con los costes esperados en términos de producto
no obtenido®. Para realizar tales estimaciones, se adopta un planteamiento explicitamente muy conservador, basado
en supuestos que sobrestiman los costes y subestiman los beneficios previstos.

Beneficios previstos. Conceptualmente, estos se calculan multiplicando la probabilidad de que acontezcan crisis
bancarias sistémicas, dados diferentes coeficientes de capital minimos, por los costes macroeconémicos esperados
(producto perdido) en caso de que se materialicen tales crisis. Para vincular las probabilidades de crisis con los niveles
de capitalizacién se utilizan una serie de modelos y analisis de riesgo de crédito. Promediando los resultados de dichos
modelos se obtiene una proyeccion de beneficios cuyo perfil muestra rendimientos marginales decrecientes (es decir,
el efecto marginal del capital adicional disminuye conforme aumenta el nivel de capital). Partiendo de un coeficiente
de capital CET1/RWA del 7% (véase el texto principal), se obtiene una probabilidad de crisis del 1,6%, una vez
considerados los efectos del NSFR. Estudios posteriores han confirmado en lineas generales estos resultados.@

Las estimaciones de los costes de las crisis se derivan de estudios académicos sobre crisis empiricas. Segun el
informe del LEI, la mediana del coste de producto de las crisis bancarias sistémicas es del 63% del PIB en términos de
valor presente neto. No obstante, la variacion en las estimaciones del coste es grande, como han confirmado estudios
posteriores. Una limitacion de la mayoria de esos estudios es que se basan Unicamente en datos anteriores a 2007,
por lo que no incorporan el impacto del dltimo episodio de crisis. Una excepcion es el estudio de Ball (2014), cuyos
resultados implican una pérdida acumulada media ponderada en todos los paises de la OCDE de aproximadamente
el 180% del PIB previo a la crisis®. Afadir esta estimacién a la mediana pre crisis aumentaria los costes de las crisis.
Este analisis supone una estimacion actualizada del coste de las crisis del 100%.

Costes esperados. Si los mayores requerimientos de capital bancario aumentan los costes para los bancos, estos
pueden responder ampliando sus diferenciales de préstamo para compensar la disminucion de la rentabilidad sobre
recursos propios (ROE). En consecuencia, el coste de endeudamiento de empresas y hogares aumentaria, conduciendo
a menores niveles de inversion y producto. Para estimar la dimension de este efecto en el largo plazo, el LEI supone
que los bancos mantienen una ROE constante, traspasando a sus clientes todos los costes adicionales derivados de
los mayores requerimientos de capital. A continuacién, los incrementos estimados en los diferenciales de préstamo
se utilizaron en diversos modelos macroeconémicos para evaluar el impacto resultante en el PIB.

El resultado inmediato de este ejercicio es que un incremento de 1 punto porcentual en el coeficiente CETL/RWA
se traduce en un descenso del 0,12% (valor mediano) del nivel de producto respecto a su nivel de referencia, si se
convierte a los términos de Basilea III (el valor correspondiente para los requerimientos de liquidez es de un descenso
puntual del producto del 0,08%)®@. Conceptualmente es probable que el modelo sobrestime los costes reales, pues
la metodologia utilizada para calcular el LEI omite los efectos Modigliani-Miller®. En la practica cabe esperar que la
ROE exigida a los bancos disminuya al reducirse su endeudamiento y los riesgos para sus accionistas®.

Otros factores. La naturaleza conservadora del enfoque LEI también hace improbable que cualquier efecto
indirecto de los mayores requerimientos de capital bancario vaya a afectar significativamente la evaluacién de impacto
global. Uno de esos efectos podria derivarse del posible impacto de la regulacion en las actividades de creacion de
mercado de los bancos (véase el texto principal). Cualquier reduccién de tal actividad podria conllevar primas de
liquidez mayores y, en Ultimo término, mayores costes de emisién de deuda en coyunturas normales. En el caso de
los bancos, no obstante, estos costes se compensarian con el menor riesgo de balance. En el caso de los emisores no
bancarios, por su parte, cualquier incremento en los costes deberia ser inferior al experimentado por los diferenciales
de préstamo bancario implicitos en el LE], ya que estos emisores siempre pueden redirigirse a los bancos como fuente
de financiacion alternativa. El impacto tanto en los costes como en las probabilidades de crisis dependeria, por Gltimo,

146 BPI  86° Informe Anual



del grado en que los inversores no bancarios subestimasen el coste de tener que liquidar activos en una coyuntura
de tensién en los mercados («ilusion de liquidez»), un riesgo que deberia disminuir a medida que aumenten las primas
de liquidez.

@ Véase BCBS, An assessment of the long-term economic impact of stronger capital and liquidity requirements (agosto de 2010). @ Véase
L. Fender y U. Lewrick, «Calibrado del coeficiente de apalancamiento», Informe Trimestral del BPI, diciembre de 2015; los resultados iniciales
del LEI se expresan en términos CET1/RWA aplicando un factor de conversion de aproximadamente 0,78. ® L. Ball, <Long-term damage
from the great recession in OECD countries», European Journal of Economics and Economic Policies, vol. 11, n.° 2, 2014, pp. 149-60.
@ Conversion de los resultados iniciales del LEI utilizando un factor de conversion de aproximadamente 0,78. ® Segun el teorema de
Modigliani-Miller, bajo determinados supuestos (en ausencia de impuestos, costes de quiebra, costes de agencia e informacién asimétrica),
el valor de una empresa no se ve afectado por la forma en que esta se financia. Véase F. Modigliani y M. Miller, «The cost of capital, corporation
finance and the theory of investment», American Economic Review, vol. 48, n.° 3, 1958, pp. 261-97. ® Véase, por ejemplo, D. Miles, J. Yang
y G. Marcheggiano, «Optimal bank capital», The Economic Journal, n.° 123, 2013, pp. 1-37, quienes documentan una correccion aplicable al
coste del capital en el rango del 45%-75% para una muestra de bancos britanicos.
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Anexo estadistico

Crecimiento del PIB, inflacién y balanzas por cuenta corriente’ Cuadro Al
PIB real Precios de consumo Balanza por cuenta
corriente?
Variacién porcentual anual Variacién porcentual anual Porcentaje del PIB
2014 2015 2016 1996- 2014 2015 2016 1996- 2014 2015 2016
2006 2006
Mundo 3.4 3,2 31 3,9 3,1 23 2,5 4,6 0,2 0.6 0.6
EA 17 19 1,6 2,7 14 0,2 0,7 19 -0,2 -0,2 -0,1
Estados Unidos 24 24 18 34 16 01 12 2,6 -2,2 -2,7 -2,7
Zona del euro® 09 16 16 23 04 0,0 02 19 24 3.2 29
Alemania 1,6 1,4 1,6 1,5 09 02 04 1,4 7,3 85 8,0
Espana 1,4 32 27 38 -0,1 -0,5 -0,3 30 1,0 15 15
Francia 07 12 13 23 05 0,0 02 16 -0,9 -0,1 -04
Italia -03 0,6 1,1 15 03 0,0 01 24 1,9 2,2 2,2
Japon 0,1 0,6 0,5 11 2,7 08 0,0 0,0 0,5 33 41
Reino Unido 29 23 19 3,0 1,5 01 0,7 16 -51 -5.2 4,6
Resto Europa
occidental* 2,0 2,0 19 27 0,5 0.2 038 14 84 87 7.3
Canada 25 11 1,7 32 19 11 16 2,0 -2,3 -33 -2,8
Australia 27 25 2,6 37 25 15 15 2,6 -3,0 -4,6 -4,4
EME 4,9 4,3 4,4 5,6 4,6 4,1 4,0 5,6 0,9 1,9 18
Asia 6,4 6,2 6,0 7.0 3,2 24 2,7 31 24 34 3,0
China 73 6,9 6,5 9,5 2,0 1,4 19 1,4 21 30 27
Corea 33 2,6 2,6 52 1,3 07 12 32 6,0 7,7 73
India® 7.3 7,6 7,6 6,7 6,0 4,9 51 4,5 -1,3 -1,0 -1,2
Resto Asia® 4,2 3,7 3,8 4,0 3,9 2,7 24 4,6 4,4 5,8 52
América Latina’ 13 -0,1 -04 31 74 77 838 6,5 =33 -33 -2,6
Brasil 01 -38 -37 27 64 107 7,0 7,7 4,3 -33 -14
México 23 2,5 24 35 4,1 2,1 32 4,4 -1,9 -2,8 -3,0
Europa Central® 31 3,7 31 4,0 01 -0,5 0,0 31 -0,9 0,7 0,5
Polonia 3,3 3,6 3,5 4,4 02 -0,9 -0,3 2,5 2,0 -0,2 -0,5
Rusia 0,7 =37 -1,2 43 114 129 7,2 129 29 53 41
Turquia 31 4,0 34 4,7 89 7.7 7.7 24,6 =55 -4,4 -4,4
Arabia Saudita 37 35 0.8 29 2,7 2,2 35 0.5 9,8 -82 -126
Sudafrica 16 13 09 35 6,1 4,6 6,4 4,2 -54 4.4 4.4

1 Segun previsiones de consenso de mayo de 2016. Para las cifras agregadas, medias ponderadas basadas en el PIB y en los tipos de cambio
PPA. Las cifras del periodo 1996-2006 corresponden a los promedios de crecimiento anual e inflacion (en el caso de las EME, inflacion
calculada para el periodo 2001-06). 2 Para las cifras agregadas, suma de los paises y regiones mostrados o citados; las cifras mundiales
no suman cero debido a la cobertura incompleta de paises y las discrepancias estadisticas. 3 Las cifras de la cuenta corriente corresponden
a la suma de las transacciones fuera de la zona del euro. “ Dinamarca, Noruega, Suecia y Suiza. > Ejercicios fiscales (comienzan en
abril). ¢ Filipinas, Hong Kong RAE, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taipei Chino. 7 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y
Perd. En el caso de Argentina, los datos de precios de consumo se basan en estimaciones oficiales, con una ruptura metodoldgica en
diciembre de 2013. # Hungria, Polonia y Republica Checa.

Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; Consensus Economics; datos nacionales; calculos del BPL
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Precios de la vivienda

Promedios anuales, variacién interanual; en porcentaje Cuadro A2
Nominales Reales?
2013 2014 2015 Promedio 2013 2014 2015 Promedio
2007-12 2007-12
Estados Unidos 111 71 51 -4,8 9,5 54 4,9 -6,9
Zona del euro -1,9 0,2 1,6 0,5 -3,2 -0,2 1,5 -1,5
Alemania 3,2 31 4,5 1,4 1,7 2,2 4,3 -0,3
Austria 4,7 34 4,2 54 26 1,8 32 31
Bélgica 1,2 -0,5 0,7 35 01 -0,8 02 1,0
Espafa -91 03 36 -3,7 -104 05 4,1 =59
Francia -1,9 -1,6 -1,4 1,9 2,7 -2,1 -1,4 02
Grecia -108 -7,5 =50 -3,0 -10,0 -6,2 -33 -58
Irlanda 2,1 13,0 10,5 -94 1,6 12,8 10,9 -10,6
Italia -57 4,4 -24 06 -6,9 -4,6 -2,5 -1,6
Paises Bajos -6,0 08 3,5 -1,3 -83 -0.2 2,9 -31
Portugal -1,9 4,3 31 -3,0 -2,2 4,5 26 -4,9
Japon 16 16 24 -1,0 13 -1,2 1,6 -0,8
Reino Unido 3,5 10,0 6,7 17 0,9 84 6,6 -14
Canada 5.7 6,6 83 47 4,7 4,6 71 2,8
Suecia 5.5 9,4 131 47 55 9,6 13,2 30
Australia 6,6 91 9,0 4,6 41 6,4 74 18
Asia
China 59 26 -38 4,4 32 0,6 =52 08
Corea -0,4 15 34 4,0 -1,7 02 2,6 08
Filipinas 11,3 89 6,5 37 82 4,5 50 -02
Hong Kong RAE 17,5 6,0 15,5 14,5 126 1,5 12,1 11,0
India 14,5 14,8 13,6 21,8 4,0 7.9 83 11,1
Indonesia 12,0 7,0 56 31 53 0,6 -0,8 -2,8
Malasia 10,9 85 71 6,6 8,6 52 4,9 4,1
Singapur 32 -2,9 -39 9,8 08 -39 -33 59
Tailandia 7,8 57 2,5 2,6 55 3,8 3,5 -0,2
América Latina
Brasil 95 51 -2,5 202 3,1 -1,2 -10,6 14,3
Chile 85 59 4,7 6,3 1,4 1,0
Colombia 9,7 82 10,7 11,8 7,5 51 54 7,2
México 38 4,4 6,6 51 0,0 04 38 0,7
Pert 16,9 12,7 6,2 16,5 13,7 92 2,6 12,8
Europa Central
Republica Checa 0,0 24 4,0 -18 -1,4 21 37 -3,6
Hungria -2,6 4,3 11,5 -2,5 4,2 4,5 11,6 -71
Polonia —4,4 1,0 1,5 -1,0 =55 08 2,5 —4,6
Rusia 3,8 14 12 11,8 -2,8 -6,0 -12,4 24
Sudéfrica 10,0 9,3 6,0 47 4,0 31 14 -1,5
Turquia 12,7 14,4 18,4 11,0 4,9 51 9,9 31

! Deflactados por los precios de consumo.

Fuentes: CEIC; datos nacionales; base de datos del BPI sobre estadisticas de precios inmobiliarios; calculos del BPL
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Posiciones fiscales?

Cuadro A3

Saldo general?

Saldo primario estructural®

Deuda bruta?

Promedio 2016  Variacion Promedio 2016  Variacion = 2006 2015  Variacién
2013-15 2013-15
EA
Alemania 04 0,6 03 2,0 1.6 -04 66 71 4,9
Austria -19 -19 01 1,8 18 0,0 67 86 193
Bélgica -29 -2,0 0,9 0,6 1,2 0,6 91 106 14,9
Canada -21 -15 0,6 -1,2 -1,0 03 53 71 18,3
Espaiia =57 -29 28 1,8 1.6 -0,2 39 99 60,3
Estados Unidos =51 4,2 09 -1,2 -0,8 0,5 57 97 40,0
Francia -39 -34 0,6 -0,8 -0,5 03 64 96 31,6
Grecia -6,7 -7.7 -09 58 6,1 0,2 104 177 73,8
Irlanda -39 -11 2,8 038 13 0,6 24 94 70,2
Italia -2,9 -2,2 0,7 4,2 37 -0,5 102 133 304
Japén -76 =57 2,0 -6,9 -5,5 15 152 212 59,9
Paises Bajos -2,3 -1,3 10 -0,2 -0,1 0,0 44 65 20,6
Portugal -5,0 -2,8 2,2 38 39 0,1 69 129 59,8
Reino Unido =51 -2,6 2,5 -4,1 -3/4 0,7 42 89 46,9
Suecia -14 -0,6 08 -0,2 -0,9 -0,7 43 43 03
EME
Brasil -6,4 -8,7 -2,2 -09 -0,5 04 65 73 8,2
China -15 -31 -16 -0,6 -2,2 -1,6 32 44 12,1
Corea 03 03 0,0 -0,2 04 0,6 24 40 16,7
India -7.3 -7.0 03 -2,6 -2/4 03 77 68 -8,6
Indonesia -23 2,7 -04 -1,0 -1,2 -0,2 36 27 -9,5
Malasia -3,2 -33 -0,1 -1,2 -1,9 -0,6 39 55 151
México -4,1 -3,5 0,6 -14 -04 1,0 20 36 15,6
Sudafrica -4,0 -3,8 02 -0,6 03 09 34 52 18,9
Tailandia -0,1 -0,4 -0,3 09 0,5 -0,3 23 33 93

! Del Gobierno general.

2 En porcentaje del PIB; deuda bruta a su valor nominal (para Corea, a su valor de mercado).

3 En porcentaje

del PIB potencial; excluidos los pagos de intereses netos. Las estimaciones de la OCDE se ajustan por el ciclo y por transacciones

excepcionales; las estimaciones del FMI se ajustan por el ciclo.

Fuentes: C. Dembiermont, M. Scatigna, R. Szemere y B. Tissot, «Una nueva base de datos para la deuda del gobierno general», Informe
Trimestral del BPI, septiembre 2015; FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; FMI, Monitor Fiscal; OCDE, Economic Outlook; estadisticas del
BPI sobre crédito total.
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Indicadores de alerta temprana de tension en los sistemas bancarios nacionales! Cuadro A4

Brecha crédito-PIB? Brecha de precios  Coeficiente de servicio DSR si las tasas de

inmobiliarios? de la deuda (DSR)* interés suben 250 p.b.*>

Alemania —6,8 -18 0,0
Asia® 6,6 18 4,1
Australia 39 39 12 51
Canada 8,7 2,6

China -49 5.5

Corea 39 6,1 -0,6 3,0
Espafa -46,1 21,2 -29 -0,1
Estados Unidos -10,1 3,0 -1,8 08
Europa central y oriental’ -10,8 83 04 19
Francia 12 -11,0 10 4,0
Grecia -12,1 94

India -32 18 29
Italia -11,2 -15,5 01 2,3
Japon 4,4 _ -19 09
México 77 21 0,5 1.2
Paises Bajos -19,0 -13,0 1,0 5.8
Paises nordicos® -0,6 34 1,0 5,0
Portugal -38,3 _ -13 19
Reino Unido -25,6 2,2 -2,0 0,8
Sudéfrica -0,3 -7,6 -0,5 09
Suiza 5.5 94 -0,1 3,0

Turqui ~oms 7 L

2<brecha crédito/PIB<10 4< DSR <6 4< DSR <6

Para la brecha crédito/PIB, datos hasta T4 2015, excepto para Bulgaria, Filipinas y Lituania (datos hasta T1 2016); para la brecha de los
precios inmobiliarios, datos hasta T4 2015, excepto para Alemania, Corea, Francia, Grecia, Hong Kong RAE, Noruega, los Paises Bajos, el
Reino Unido, Singapur, Sudafrica, Suecia, Suiza y Tailandia (datos hasta T1 2016); para el cociente del servicio de la deuda (DSR), datos hasta
T4 2015.

I Los umbrales para las celdas rojas se fijan minimizando las falsas alarmas a condicidn de captar al menos dos tercios de las crisis durante
un horizonte temporal acumulado de tres afios. Una sefial es correcta si se produce una crisis en cualquiera de los tres afios siguientes. El
ruido se mide por predicciones incorrectas fuera de dicho horizonte. Las celdas beige para la brecha crédito/PIB se basan en las orientaciones
para los colchones de capital anticiclico de Basilea III. Las celdas beige para el cociente del servicio de la deuda (DSR) se basan en umbrales
criticos si se utiliza un horizonte predictivo de dos afios. Para saber como se obtienen los umbrales criticos para las brechas crédito/PIB y
las brechas de precios inmobiliarios, 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, 2011, pp. 189-240. Los agregados de paises son medias
simples. 2 Diferencia, en puntos porcentuales, del cociente entre crédito y PIB con respecto a su tendencia a largo plazo en tiempo real
calculada con un filtro Hodrick-Prescott (HP) asimétrico, utilizando un factor de suavizacion de 400 000. 3 Desviacion, en puntos
porcentuales, de los precios reales de los inmuebles residenciales con respecto a su tendencia a largo plazo calculada con un filtro HP
asimétrico, utilizando un factor de suavizacién de 400 000. * Consultese informacién sobre las series y la metodologia de los DSR en
www.bis.org/statistics/dsr.htm. Diferencia, en puntos porcentuales, de los DSR con respecto a los promedios de largo plazo especificos del
pais desde 1999 o una fecha posterior, en funcién de los datos disponibles, y el momento en que la inflacién media a cinco afios cayé por
debajo del 10%. > Supone que las tasas de interés se incrementan 2,50 puntos porcentuales y que el resto de componentes de los DSR
permanecen igual. © Filipinas, Hong Kong RAE, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia; se excluyen Filipinas y Singapur para el DSR y su
prevision. 7 Bulgaria, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, RepUblica Checa, Rumania y Rusia; para la brecha de los precios
inmobiliarios reales se excluye Republica Checa y Rumania; para el DSR y su prevision, se excluye Bulgaria, Estonia, Letonia, Lituania y
Rumania. # Finlandia, Noruega y Suecia.

Fuentes: datos nacionales; BPI; calculos del BPL
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Variacion anual de las reservas de divisas

En miles de millones de ddélares de EEUU

Cuadro A5

A tipos de cambio actuales

Pro memoria: Importes

vigentes
2010 2011 2012 2013 2014 2015 Dic 2015
Mundo 1100 940 747 730 -94 -668 10921
EA 194 269 195 55 7 71 2 364
Estados Unidos 2 0 -2 -2 -6 -3 39
Zona del euro 13 1 12 1 7 18 246
Japoén 39 185 -28 9 -3 -21 1180
Suiza 126 54 197 21 10 62 561
EME 823 621 485 602 -90 -672 7 378
Asia 651 424 239 529 52 -471 5461
China 448 334 130 510 22 -513 3330
Corea 22 11 19 19 18 5 359
Filipinas 16 12 6 2 -4 2 72
Hong Kong RAE 13 17 32 -6 17 30 359
India 9 -5 -1 6 28 32 328
Indonesia 29 14 2 -12 13 -5 101
Malasia 9 27 6 -4 -19 -20 91
Singapur 38 12 21 14 -16 -9 246
Tailandia 32 0 6 -12 -10 0 149
Taipéi Chino 34 4 18 14 2 7 426
América Latina® 81 97 51 -6 25 -32 686
Argentina 4 -7 -3 -12 1 -5 21
Brasil 49 63 19 -13 6 -6 349
Chile 2 14 0 0 0 -2 37
México 21 23 16 15 17 -17 168
Venezuela -9 -3 0 -4 1 -1 6
CEE? 14 3 15 20 -22 -12 261
Oriente Medio? 50 88 148 76 -16 -140 662
Rusia 27 8 32 -17 -129 -18 309
Pro memoria:

Exportadores netos de

petroleo* 107 141 220 76 -146 -228 1387

! Paises enumerados mas Colombia y Perd.
Lituania, Polonia, Republica Checa y Rumania.

Noruega, Rusia, Venezuela y Oriente Medio.

Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales; Datastream; datos nacionales.

2 Europa central y oriental: Bulgaria, Croacia, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia,
3 Arabia Saudita, Kuwait, Libia y Qatar.

4 Argelia, Angola, Kazajstan, México, Nigeria,
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Organigrama del BPI a 31 de marzo de 2016
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* Acceso directo al Comité de Auditoria en materia de cumplimiento.
** Presta servicios bancarios a las autoridades monetarias de laregion.
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El BPL: mision, actividades, gobernanza y resultados
financieros

El Banco de Pagos Internacionales (BPI) asiste a los bancos centrales en la promocién

de la estabilidad monetaria y financiera, fomenta la cooperacién internacional en

dichos dmbitos y actia como banco de los bancos centrales. El BPI cumple esta

mision:

e facilitando el didlogo y la colaboracion entre bancos centrales y otras
autoridades encargadas de promover la estabilidad financiera;

e investigando asuntos que atafien a las politicas de los bancos centrales y las
autoridades de supervision financiera;

e actuando como contraparte de maxima calidad para los bancos centrales en sus
transacciones financieras; y

e gjerciendo de agente o fideicomisario en operaciones financieras
internacionales.

El BPI tiene su sede central en Basilea (Suiza) y cuenta con dos oficinas de
representacién, una en la Regién Administrativa Especial de Hong Kong de la
Republica Popular de China (Hong Kong RAE) y otra en Ciudad de México.

A la luz de dichos objetivos, en este capitulo se examinan las actividades del BPI
y de los grupos que acoge en su sede durante el ejercicio financiero 2015/16, se
describe el marco institucional que sustenta su labor y se presentan los resultados
financieros del ejercicio.

Los programas de reuniones y el Proceso de Basilea

El BPI fomenta la cooperacién internacional entre autoridades monetarias y
organismos de supervision financiera a través de sus programas de reuniones y del
Proceso de Basilea, por el que acoge y presta apoyo a grupos que trabajan en pro de
la estabilidad financiera mundial (como el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea
y el Consejo de Estabilidad Financiera, descritos mas adelante) y facilita su interaccion.

Reuniones bimestrales y otras consultas periddicas

Los Gobernadores y otros altos cargos de bancos centrales miembros del BPI se
relnen cada dos meses, por lo general en Basilea, para examinar los acontecimientos
mas recientes, asi como las perspectivas de la economia mundial y los mercados
financieros. En estas reuniones se intercambian, asimismo, opiniones y experiencias
sobre asuntos que atafien a los bancos centrales.

Global Economy Meeting

La Global Economy Meeting (GEM) congrega a los Gobernadores de 30 bancos
centrales miembros del BPI de las principales economias avanzadas y de mercado
emergentes, que conjuntamente representan aproximadamente cuatro quintos del
PIB mundial. A ella asisten ademas los Gobernadores de otros 19 bancos centrales en
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calidad de observadores!. La GEM, presidida por Agustin Carstens, Gobernador del
Banco de México, tiene dos funciones principales: (i) efectuar el seguimiento y
evaluaciéon del desarrollo, riesgos y oportunidades de la economia y el sistema
financiero mundiales; y (ii) orientar la labor de los tres comités de bancos centrales
con sede en el BPL: el Comité sobre el Sistema Financiero Global, el Comité de Pagos
e Infraestructuras del Mercado y el Comité de los Mercados.

Los debates de la GEM se centran en la evolucidn reciente de los acontecimientos
macroecondémicos y financieros en las principales economias avanzadas y de
mercado emergentes. Entre los principales temas abordados en la GEM el pasado
afo destacan la combinacion idonea de politicas monetaria, fiscal y estructural en la
coyuntura actual; la tasa natural de interés; las implicaciones de recientes oscilaciones
pronunciadas de los tipos de cambio; los riesgos para la globalizacién real y financiera
y la evolucion de los determinantes del crecimiento mundial.

Comité Econdmico Consultivo

El Comité Econémico Consultivo (ECC) es un grupo formado por 18 miembros que
presta apoyo a la labor de la GEM. Dirigido por el presidente de la GEM, e integrado
por todos los Gobernadores que participan en las reuniones del Consejo y el Director
General del BP, el ECC elabora analisis y somete propuestas a la consideracién de la
GEM. Ademas, el Presidente del ECC formula recomendaciones a la GEM sobre el
nombramiento de presidentes de los tres comités de bancos centrales mencionados
anteriormente y sobre su composicién y organizacion.

All Governors' Meeting

La All Governors’ Meeting esta integrada por los Gobernadores de los 60 bancos
centrales miembros del BPI y esta dirigida por el Presidente del Consejo. En sus
sesiones aborda asuntos de interés para sus miembros. En el ejercicio 2015/16 se
analizaron asuntos como desigualdad y politica monetaria; si la innovacion ha tocado
techo; tendencias y retos actuales en relacion con la compensacién centralizada;
desafios para los bancos centrales en materia de inclusidn y educacién financieras;
apoyo de liquidez por los bancos centrales; el cambio climatico y el sistema
financiero.

De conformidad con la GEM y el Consejo del BPL la All Governors’ Meeting
supervisa la labor de otros dos grupos con una red o composicién mas amplia que la
GEM: el Grupo sobre el Buen Gobierno de los Bancos Centrales, que también se da
cita durante las reuniones bimestrales, y el Comité Irving Fisher de Estadisticas de
Bancos Centrales.

Gobernadores de Bancos Centrales y Autoridades de Supervisién

El Grupo de Gobernadores de Bancos Centrales y Autoridades de Supervision (GHOS)
constituye un foro de alto nivel para la colaboracién internacional en asuntos de
supervisién bancaria. El GHOS, presidido por Mario Draghi, Presidente del BCE, se

La GEM estd integrada por representantes de los bancos centrales de Alemania, Arabia Saudita,
Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Canad4, China, Corea, Espafia, Estados Unidos, Francia, Hong
Kong RAE, India, Indonesia, Italia, Japon, Malasia, México, los Paises Bajos, Polonia, el Reino Unido,
Rusia, Singapur, Sudéfrica, Suecia, Suiza, Tailandia y Turquia, asi como del BCE. Asisten observadores
de los bancos centrales de Argelia, Austria, Chile, Colombia, Dinamarca, Emiratos Arabes Unidos,
Filipinas, Finlandia, Grecia, Hungria, Irlanda, Israel, Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelandia, Peru,
Portugal, la Republica Checa y Rumania.
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redne periddicamente para adoptar decisiones en materia de regulacion bancaria
mundial y supervisar el trabajo del Comité de Supervision Bancaria de Basilea (véase
la pagina 159).

Otras reuniones de Gobernadores

Los Gobernadores de los bancos centrales de las principales economias de mercado
emergentes (EME) se relnen tres veces al afio —con ocasion de las reuniones
bimestrales de enero, mayo y septiembre— para analizar asuntos de relevancia para
sus economias. Los asuntos debatidos en 2015/16 fueron las sociedades globales de
gestion de activos y las clases de activos de mercados emergentes; las monedas
internacionales y el sistema monetario internacional, y las implicaciones para las EME
de la evolucion de los tipos de cambio y de los precios de las materias primas.

También se celebraron reuniones periddicas para los Gobernadores de bancos
centrales de pequefias economias abiertas.

Otras consultas

Ademas, el banco organiza regularmente distintas reuniones donde se dan cita no
solo altos cargos de bancos centrales, sino en ocasiones también representantes de
otras autoridades financieras, el sector financiero privado y académicos para
examinar temas de interés comun.

A lo largo del pasado ejercicio, estos actos incluyeron:

e las reuniones anuales de los grupos de trabajo sobre politica monetaria,
celebradas no solo en Basilea, sino también a escala regional en bancos centrales
de Asia, Europa central y oriental y América Latina;

e una reunion de Subgobernadores de economias de mercado emergentes sobre
mecanismos de inflacion; y

e las reuniones de alto nivel de Gobernadores, Subgobernadores y autoridades de
supervisidén organizadas por el Instituto para la Estabilidad Financiera (FSI) en
diversas regiones.

El Proceso de Basilea

El Proceso de Basilea remite al papel del BPI por el que este auspicia y respalda grupos
internacionales —seis comités y tres asociaciones— que trabajan en pro de la
normalizacion y la estabilidad financiera. La coubicacion de sedes en el BPI facilita la
comunicacion y colaboracidon entre estos grupos, asi como su interaccién con los
Gobernadores de bancos centrales y otros altos cargos en el marco del programa de
reuniones periédicas del BPL. Ademas, el BPI respalda la labor de estos comités y
asociaciones a través de sus estudios econdmicos, estadisticas y experiencia practica
en asuntos bancarios.

Los comités con sede en el BPI, cuyos programas estan dirigidos por varios
grupos de bancos centrales y autoridades supervisoras, son:

e el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS), que elabora normas
reguladoras internacionales para los bancos y busca reforzar la supervisién micro
y macroprudencial;

e el Comité sobre el Sistema Financiero Global (CGFS), que sigue y analiza
cuestiones relativas a los mercados y sistemas financieros;
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e el Comité de Pagos e Infraestructuras del Mercado (CPMI), que analiza las
infraestructuras de pagos, compensacion y liquidacion y establece normas al
respecto;

e el Comité de los Mercados, que realiza un seguimiento de la evolucién de los
mercados financieros y sus consecuencias para las operaciones de los bancos
centrales;

e el Grupo sobre el Buen Gobierno de los Bancos Centrales, que examina
cuestiones relacionadas con el disefio y funcionamiento de los bancos centrales;

y

e El Comité Irving Fisher de Estadisticas de Bancos Centrales (IFC), que aborda
cuestiones estadisticas relacionadas con la estabilidad econdmica, monetaria y
financiera.

Las asociaciones con sede en el BPI son las siguientes:

e el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), una asociacién compuesta por
ministerios de finanzas, bancos centrales y otras autoridades financieras de
24 paises que coordina a nivel internacional la labor de las autoridades
nacionales y los organismos internacionales de normalizacién, y elabora politicas
para mejorar la estabilidad financiera;

e la Asociacion Internacional de Aseguradores de Depdsitos (IADI), que establece
normas internacionales para sistemas de garantia de depodsitos y fomenta la
cooperacion en mecanismos de seguro de depdsitos y de resolucion bancaria; y

e la Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS), que establece
normas para el sector asegurador con el fin de promover una supervisién
coherente en todo el mundo.

El Instituto para la Estabilidad Financiera (FSI) del Banco facilita la divulgacion del
trabajo de los organismos de normalizacidn entre los bancos centrales y las agencias
supervisoras y reguladoras del sector financiero, a través de un amplio programa de
reuniones, seminarios y cursos en linea.

El Proceso de Basilea gira en torno a tres ejes: las sinergias generadas por la
ubicacién comun de las sedes; la flexibilidad y apertura en el intercambio de
informacion; y la contribucién del BPI con su experiencia en materia econémica,
estadistica, bancaria y reguladora.

Sinergias

La proximidad fisica de los nueve comités y asociaciones en el BPI genera sinergias
gue producen un amplio y fructifero intercambio de ideas. Ademas, gracias a las
economias de escala se reducen los costes de operacidn para cada grupo.

Flexibilidad

Las limitadas dimensiones de estos grupos propician la flexibilidad y la apertura en el
intercambio de informacion, mejorando con ello la coordinacién de su labor y
previniendo tanto redundancias como lagunas en sus programas de trabajo. Al
mismo tiempo, sus resultados superan con creces los que cabria inferir dadas sus
dimensiones, al contar con las aportaciones de expertos de la comunidad
internacional de bancos centrales, reguladores financieros y supervisores, y otras
autoridades publicas nacionales e internacionales.
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Contribucién del BPI con su experiencia econdmica y bancaria

En el desempefio de su labor, los nueve grupos se benefician de la investigacion y de
las estadisticas econémicas del BPI y, en su caso, de la experiencia obtenida de la
aplicacion de las normas reguladoras y los controles financieros en sus actividades
bancarias.

Actividades de los comités con sede en el BPI y del FSI

Esta seccion analiza las principales actividades de los seis comités con sede en el BPI,
asi como del Instituto para la Estabilidad Financiera (FSI), durante el periodo
analizado.

Comité de Supervision Bancaria de Basilea

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) tiene por mision fortalecer la
cooperacion en materia de supervision y mejorar la calidad de la supervisién bancaria
en todo el mundo. Su mandato consiste en fortalecer la regulacién, la supervision y
las practicas bancarias con el fin de afianzar la estabilidad financiera. El Comité apoya
a los supervisores proporcionandoles un foro para intercambiar informacién sobre
mecanismos de supervisién nacionales, mejorando la eficacia de las técnicas de
supervisién bancaria y estableciendo normas minimas de supervision y regulacién.

El Comité estd compuesto por representantes de alto nivel de las autoridades
supervisoras bancarias y de los bancos centrales a cargo de la supervision bancaria o
la estabilidad financiera en las jurisdicciones pertenecientes al Comité. Stefan Ingves,
Gobernador del Sveriges Riksbank (Banco Central de Suecia), preside el Comité, que
suele reunirse cuatro veces al afo. Las principales decisiones del Comité y su
programa de trabajo son refrendadas por el Grupo de Gobernadores y Autoridades
de Supervisién (GHOS), que es su 6rgano de gobierno.

Programa de trabajo vigente

A lo largo de 2015 el Comité de Basilea logré importantes avances en sus esfuerzos
por finalizar sus reformas de politica poscrisis, promover la implementacién
coherente en todo el mundo del marco regulador acordado e identificar asuntos
incipientes en materia de supervision.

El programa de trabajo del Comité en 2016 se centra en finalizar su agenda de
reformas tras la crisis financiera y en resolver la excesiva variabilidad de los activos
ponderados por riesgo (RWA). Este programa incluye los siguientes elementos clave:
(i) eliminacion de los métodos basados en modelos internos para determinados
riesgos (por ejemplo, los Métodos de Medicidn Avanzada para el riesgo operacional);
y (ii) restringir en mayor medida el uso de los métodos basados en modelos internos
para el riesgo de crédito, en concreto mediante el uso de requerimientos minimos de
capital basados en los métodos estandar (es decir, suelos de capital). El GHOS revisara
las propuestas del Comité sobre el marco de ponderacidon por riesgos, asi como el
disefio y calibrado de los suelos de capital a finales de 2016.

En enero de 2016, el GHOS acordd que el coeficiente de apalancamiento de
Basilea III se base en una definicién del capital de Nivel 1 y que su nivel minimo se
fije en el 3%. Podrian necesitarse elementos adicionales para bancos de importancia
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sistémica mundial (G-SIB). A lo largo del afio, el GHOS concluira el disefio y calibrado
del coeficiente de apalancamiento de estos con el fin de conceder tiempo suficiente
para su implementacién dentro del Primer Pilar para el 1 de enero de 2018.

Reforma normativa

En el afio analizado, el Comité publicé para consulta propuestas de revisidon de los
métodos estandar para los riesgos de crédito y operacional, y finaliz6 el marco
revisado para el riesgo de mercado. El trabajo en curso de calibrado de los suelos de
capital a partir de los métodos estandar estd muy relacionado con la finalizacién del
paquete general de reformas para mejorar la comparabilidad de activos ponderados
por riesgo calculados mediante métodos basados en calificaciones internas para el
riesgo de crédito.

El Comité concluyé o sometié a consulta este afo diversas normas
internacionales para entidades bancarias.

Requerimientos de mdrgenes para derivados compensados de forma no centralizada.
En marzo de 2015 el Comité y la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores
(OICV/IOSCO) revisaron el marco sobre requerimientos de margenes para derivados
compensados de forma no centralizada.

Riesgo de tasas de interés en la cartera de inversion. En junio de 2015 el Comité
propuso cambios en el tratamiento del capital regulador y la supervisién del riesgo
de tasas de interés en la cartera de inversion (IRRBB). Estos cambios se basan en
Principles for the management and supervision of interest rate risk, publicado por el
Comité en 2004, con intencién de remplazarlos cuando se publique su version final.
La revision del tratamiento regulador aplicable al IRRBB persigue dos objetivos:
primero, garantizar que los bancos cuentan con capital suficiente para cubrir
eventuales pérdidas derivadas de su exposicidn a cambios en las tasas de interés vy,
segundo, limitar el arbitraje regulador entre la cartera de negociacion y la cartera de
inversion, asi como entre portafolios dentro de la cartera de inversion sujetos a
diferentes tratamientos contables.

Coeficiente de financiacion estable neta: normas de divulgacién. En junio de 2015 el
Comité concluyé las normas de divulgacion sobre el Coeficiente de Financiacién
Estable Neta (NSFR), tras la publicacién de la norma NSFR en octubre de 2014. Los
requisitos de divulgacién buscan hacer més transparentes los requerimientos
normativos de financiacion, reforzar los Principios para la adecuada gestion y
supervision del riesgo de liquidez, fortalecer la disciplina de mercado y reducir la
incertidumbre en los mercados una vez se aplique la norma NSFR. A tal fin, se exigira
a los bancos con actividad internacional en todas las jurisdicciones miembros del
Comité publicar sus NSFR con arreglo a un formulario comun. Los bancos deberan
cumplir estos requisitos de divulgacién desde la fecha del primer periodo de
notificacidn posterior al 1 de enero de 2018.

Revisién del marco de riesgo para ajustes de valoracién del crédito. En julio de 2015 el
Comité sometid a consulta su Revision del marco de riesgo para ajustes de valoracion
del crédito con el fin de (i) garantizar que los principales determinantes del riesgo de
los ajustes de valoracion del crédito (CVA) y las coberturas CVA estén contemplados
en las normas de capital regulador de Basilea; (ii) alinear las normas de capital con la
medida del CVA a valor razonable utilizada en diversos regimenes contables; y
(iii) asegurar la coherencia con las revisiones propuestas al marco de riesgo de
mercado dentro de la Revisién fundamental de la cartera de negociacién del Comité
de Basilea. En paralelo, el Comité acometié un estudio de impacto cuantitativo en la
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segunda mitad de 2015 para contribuir a las deliberaciones sobre el calibrado final
del marco.

Criterios para identificar estructuras de titulizacion sencillas, transparentes y
comparables. En julio de 2015 el Comité y la OICV/IOSCO publicaron sus criterios
definitivos para ayudar a desarrollar estructuras de titulizacién sencillas,
transparentes y comparables (STC). En noviembre de ese mismo afio, el Comité
sometid a consulta criterios adicionales con el propdsito de diferenciar el tratamiento
de capital de las titulizaciones STC de aquel que deba aplicarse a otras operaciones
de titulizacion. El Comité propone reducir los requerimientos minimos de capital para
las titulizaciones STC reduciendo el suelo de ponderacién por riesgo para las
exposiciones preferentes y reajustando las ponderaciones por riesgo para otras
exposiciones.

Minimos para descuentos aplicables a operaciones de financiacién con valores no
liqguidadas de manera centralizada. En noviembre de 2015 el Comité publicé una
propuesta para incorporar al marco de Basilea III el marco de politica del FSB sobre
minimos para descuentos aplicables a operaciones de financiacién con valores no
liquidadas de manera centralizada. Esta propuesta intenta incentivar a los bancos
para que fijen sus descuentos de colateral por encima de esos minimos, en vez de
mantener mas capital.

Inversiones en TLAC. En noviembre de 2015 el Comité sometié a consulta su
propuesta para el tratamiento prudencial de las inversiones bancarias en
instrumentos de TLAC (capacidad total de absorcién de pérdidas), tras la publicacion
por el FSB de principios al respecto, asi como de sus términos y condiciones (TLAC
term sheet). Con el tratamiento propuesto, aplicable a todos los bancos sujetos a
regulacion nacional basada en las normas del Comité de Basilea —incluidos bancos
distintos de G-SIB—, los bancos deducirian de su capital regulador sus inversiones en
instrumentos de TLAC, con sujecidn a unos umbrales. El objetivo es apoyar el régimen
TLAC reduciendo el riesgo de contagio en caso de que un G-SIB sea objeto de
resolucion. El régimen TLAC también precisa cambios en Basilea III para especificar la
forma en que los G-SIB deben tener en cuenta el requerimiento TLAC al calcular sus
colchones de capital reguladores.

Revisién del Método Estdndar para el riesgo del crédito. En diciembre de 2015 el
Comité publicé un segundo documento de consulta sobre la Revisién del Método
Estdndar para el riesgo del crédito, que se inserta dentro de la revision mas amplia del
marco de capital por el Comité para equilibrar sencillez y sensibilidad al riesgo y para
reducir la variabilidad de los activos ponderados por riesgo de los bancos. La nueva
propuesta reintroduce el uso de calificaciones crediticias de manera no mecanica para
exposiciones frente a bancos y empresas; incluye métodos alternativos para
jurisdicciones que no permiten el uso de calificaciones externas con fines reguladores;
modifica la ponderacidén por riesgo de los préstamos inmobiliarios e incluye
propuestas para exposiciones frente a bancos multilaterales de desarrollo, minoristas
e incumplimientos, asi como partidas fuera de balance.

Identificacion y cuantificacién del riesgo «step in». En diciembre de 2015 el Comité
publico una serie de propuestas para identificar y cuantificar el riesgo de que un
banco preste apoyo financiero a una entidad en dificultades maés alla de lo exigido
por sus obligaciones contractuales o no existiendo estas (lo que se conoce como
riesgo «step in»). Las propuestas se insertan dentro de la iniciativa del G-20 para
reforzar la vigilancia y la regulacién del sistema bancario paralelo (shadow banking) y
mitigar los riesgos asociados. El Comité evaluara los posibles efectos de sus
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propuestas, especialmente su capacidad para detectar adecuadamente entidades
que podrian plantear este tipo de riesgo.

Requerimientos minimos de capital por riesgo de mercado. En enero de 2016 el Comité
publicé la version revisada de sus requerimientos minimos de capital para el riesgo
de mercado, con el refrendo del GHOS. El objetivo del marco revisado, que constituye
un componente clave de las reformas del Comité, es garantizar que el método
estdndar y el método basado en modelos internos aplicables al riesgo de mercado
producen niveles de capitalizacion creibles y promueven una aplicacion coherente de
las normas en las distintas jurisdicciones. Las normas definitivas incorporan
modificaciones realizadas a partir de dos documentos de consulta publicados en
2013 y 2014, asi como de diversos estudios de impacto cuantitativo.

Preguntas mds frecuentes. Para promover una implementacién congruente de Basilea
Il a escala mundial, el Comité compila periédicamente preguntas que habitualmente
recibe al respecto y publica las respuestas, junto con cualquier aclaracién de caracter
técnico o interpretativo que pueda ser necesaria. Las preguntas frecuentes publicadas
en 2015 versaron sobre el marco del coeficiente de apalancamiento de Basilea III
(julio), el método estandar para el riesgo de crédito de contraparte (agosto) y el
colchdn de capital anticiclico de Basilea III (octubre).

Aplicacion de politicas

La aplicacion del marco regulador constituye una prioridad absoluta para el Comité.
Su Programa de Evaluacion de la Conformidad Reguladora (RCAP) le permite realizar
un seguimiento de los avances en su aplicacién por parte de las jurisdicciones
miembro y evaluar la conformidad e integridad de las normas adoptadas. Asimismo,
el RCAP fomenta el didlogo entre los miembros del Comité y le asiste en la
elaboracion de las normas.

Durante el afio analizado se realizaron evaluaciones RCAP de Arabia Saudita,
India y Sudéfrica. También se esta evaluando la coherencia de las regulaciones sobre
capital y sobre el Coeficiente de Cobertura de Liquidez (LCR) en Argentina, Corea,
Indonesia, Rusia y Turquia, asi como de los marcos para bancos de importancia
sistémica (SIB) en jurisdicciones miembros que acogen G-SIB (China, Estados Unidos,
Japén, Suiza y la Union Europea).

Cuatro afos después de su creacién, el Comité estd revisando el programa RCAP
y considerando posibles maneras de mejorar su eficacia. Por ejemplo, el Comité ha
revisado su plantillay su informe de seguimiento para tener en cuenta normas nuevas
o revisadas. También ha encargado un estudio para analizar los avances del RCAP y
la direccién estratégica del mandato de implementacion del Comité.

Ademas, el Comité ha publicado otros informes relativos a la aplicacion del
marco de Basilea.

Informe RCAP sobre activos ponderados por riesgo para riesgo de crédito de
contraparte (CCR). En octubre de 2015 el Comité publicdé un informe sobre la
conformidad reguladora de los RWA por riesgo de crédito de contraparte. El informe
presenta los resultados de un ejercicio realizado a partir de una cartera hipotética
para examinar la variabilidad en la modelizacién de los derivados por parte de los
bancos, concretamente la modelizacion de exposiciones. El informe se centra en el
método de modelos internos y en el requerimiento de capital por riesgo CVA
avanzado para operaciones con derivados extrabursatiles (OTC). Este ejercicio
completa la revision del Comité de los modelos internos relacionados con
operaciones de negociacién.
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Informes de seguimiento sobre Basilea Ill. Estos informes, que se publican dos veces
al ano, se basan en un riguroso proceso de declaracién para revisar periddicamente
las implicaciones de las normas de Basilea III. El ejercicio de seguimiento parte del
supuesto de una implementacion integra del paquete normativo de Basilea III, por lo
que no tiene en cuenta las disposiciones transitorias del marco, como la introduccion
gradual de las deducciones del capital regulador.

El informe de marzo de 2016 muestra que todos los grandes bancos con
actividad internacional cumplen los requerimientos minimos de capital basados en
riesgo de Basilea III, asi como el objetivo del 7,0% para el capital ordinario de Nivel 1
(CET1) (més los suplementos aplicables a los G-SIB en su caso). El informe también
recaba datos sobre los requerimientos de liquidez de Basilea III. En cuanto al
Coeficiente de Cobertura de Liquidez (LCR), que entrd en vigor el 1 de enero de 2015,
todos los bancos de la muestra declararon un nivel igual o superior al 60% (el
requerimiento minimo fijado para 2015), con un 84% declarando un LCR igual o
superior al 100%. En cuanto al Coeficiente de Financiacién Estable Neta (NSFR), que
pasara a ser requerimiento minimo el 1 de enero de 2018, el 79% de los bancos del
Grupo 1 de la muestra y el 83% de los del Grupo 2 declararon un NSFR igual o
superior al 100%, comunicando el 92% de las entidades del Grupo 1y el 94% de las
del Grupo 2 un NSFR igual o superior al 90%?.

Informe sobre los avances en la adopcion del marco regulador de Basilea. El informe
publicado a finales de septiembre de 2015 ofrece un resumen somero de los avances
en la adopcidn de las normas de Basilea III por parte de los miembros del Comité.
Dicho informe se centra en el estado de los procesos normativos nacionales para
garantizar que las normas del Comité se trasponen a la legislacién o regulacion
nacional segun el calendario acordado a nivel internacional. El informe abarca las
normas de capital basadas en el riesgo, las normas de liquidez (LCR y NSFR), el marco
para SIB, el coeficiente de apalancamiento, los requisitos de divulgacion revisados del
Tercer Pilar y el marco para exposiciones de elevada cuantia.

Estudios sobre el impacto cuantitativo. En noviembre de 2015 el Comité publicé un
estudio de impacto cuantitativo del TLAC, centrado en el andlisis de insuficiencias en
los valores, con el fin de comprobar si los G-SIB estan en situacion de cumplir la
norma TLAC. El Comité también publicé los resultados de su analisis provisional de
impacto sobre la revision fundamental de la cartera de negociacién en noviembre de
2015. Este informe analiza el impacto de las revisiones propuestas al marco de riesgo
de crédito contenidas en sendos documentos de consulta publicados en octubre de
2013 y diciembre de 2014.

Informes de situacion. En julio de 2015 el Comité publicé un informe de situacién
(progress report) sobre la implementacién de los principios para colegios supervisores
eficaces, destacando los retos a que se enfrentan los supervisores en ese sentido, asi
como las soluciones practicas adoptadas para superarlos. En diciembre de 2015 el
Comité también publicd su tercer informe de situacion sobre la adopcién de sus
Principios para una eficaz agregacion de datos sobre riesgos y presentacion de informes
de riesgos, publicados en 2013.

Informes al G-20. En noviembre de 2015 el Comité informé a los Lideres del G-20 de
sus avances en la conclusién de las reformas poscrisis y la implementacion de las
normas Basilea III desde noviembre de 2014. Este informe resume las medidas

2 Los bancos del Grupo 1 son aquellos que cuentan con un capital de Nivel 1 superior a 3 000 millones

de euros y que tienen actividad internacional. El resto de bancos pertenece al Grupo 2.
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adoptadas por las jurisdicciones miembro para adoptar las normas de Basilea III, el
progreso de los bancos en reforzar sus posiciones de capital y liquidez, la coherencia
en la implementacién de las normas en las jurisdicciones evaluadas desde el Ultimo
informe del Comité, y el plan de trabajo del Comité en materia de implementacién.

Supervision

Durante el afio analizado, el Comité publicé varios documentos para ayudar a los
supervisores a realizar una supervisién eficaz de los bancos.

Evolucién de la gestion del riesgo de crédito en diferentes sectores: prdcticas actuales y
recomendaciones. En junio de 2015 el Comité publicé un informe sobre el actual
marco supervisor para el riesgo de crédito, el estado de su gestion y las implicaciones
para los tratamientos supervisores y reguladores de dicho riesgo. El informe se basa
en una encuesta realizada entre supervisores y sociedades en los sectores de banca,
valores y seguros en todo el mundo.

Informe sobre el impacto y rendicién de cuentas de la supervision bancaria. En julio de
2015 el Comité publicé un estudio sobre las practicas empleadas por supervisores de
todo el mundo para definir, evaluar y gestionar el impacto de sus politicas y
actuaciones, asi como para rendir cuentas de ello ante las partes interesadas. Dicho
informe muestra que un sistema de rendicidon de cuentas bien disefiado puede
favorecer la independencia operativa y aumentar la transparencia, salvaguardando al
mismo tiempo la informacién confidencial de cada institucion.

Principios de gobierno corporativo para bancos. En julio de 2015 el Comité publicé un
conjunto de principios revisados sobre gobierno corporativo. Estas orientaciones
destacan la importancia de la gobernanza del riesgo en el marco general del gobierno
corporativo de un banco y promueve el valor de un Consejo de Administracion eficaz
con comités adecuados, junto con funciones de control eficaces. También orientan a
los supervisores bancarios en su evaluacion de los procesos de nombramiento de los
miembros del Consejo y de la Alta Direccion de los bancos.

Orientaciones para identificar y hacer frente a bancos en dificultades. En julio de 2015
el Comité publicd orientaciones actualizadas con respecto a la versiéon de 2002.
Dichas orientaciones establecen las condiciones de supervision previas necesarias
para hacer frente a bancos en dificultades e introducen técnicas para identificar tanto
problemas como medidas correctivas, asi como herramientas que las autoridades de
resolucion pueden aplicar a bancos en quiebra o en graves dificultades.

Orientaciones generales para la apertura de cuentas. En julio de 2015 el Comité
publicé para consulta una versién revisada de General guide to account opening and
customer identification, que se publicd por primera vez en 2003. La identificacién y
comprobacién de datos del cliente en el momento de apertura de la cuenta es
fundamental para que el banco de cumplimiento a las obligaciones que le imponen
las normas sobre prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del
terrorismo (AML/CFT). La version definitiva de estas orientaciones se integrara como
anexo en el documento Adecuada gestion de los riesgos relacionados con el blanqueo
de capitales y la financiacién del terrorismo, publicado por el Comité en 2014.

Orientaciones sobre riesgo de crédito y contabilidad de pérdidas crediticias esperadas.
Estas orientaciones, publicadas por el Comité en diciembre de 2015, reemplazan a la
publicacién de 2006 Sound credit risk assessment and valuation for loans. Las
orientaciones establecen expectativas supervisoras para los bancos en cuanto a
buenas practicas de riesgo de crédito asociadas a la implementacion y aplicacién de
un marco contable para las pérdidas crediticias esperadas (ECL).
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Orientaciones sobre la aplicacién de los Principios Bdsicos para una supervision
bancaria eficaz a la regulacion y supervision de instituciones relevantes para la
inclusion financiera. En diciembre de 2015 el Comité publicé para consulta una serie
de orientaciones adicionales sobre la aplicacién de los Principios Bdsicos para una
supervision bancaria eficaz a la supervision de instituciones financieras que ofrecen
servicios a personas sin acceso a financiacion. El documento incluye un informe sobre
la gama de précticas de regulacion y supervision de instituciones relevantes para la
inclusidn financiera y profundiza en las actividades de microfinanciacion.

BCBS: www.bis.org/bcbs

Comité sobre el Sistema Financiero Global

El Comité sobre el Sistema Financiero Global (CGFS) sigue de cerca la evolucion de
los mercados financieros para los Gobernadores que participan en la Global Economy
Meeting del BPI y analiza sus implicaciones para la estabilidad financiera y la politica
de los bancos centrales. El CGFS esta presidido por William C. Dudley, Presidente del
Banco de la Reserva Federal de Nueva York, y lo integran los Subgobernadores y
otros altos cargos de los bancos centrales de 23 economias avanzadas y de mercado
emergentes, junto con el Jefe del Departamento Monetario y Econémico del BPL y su
Asesor Econdmico.

Entre los asuntos debatidos durante el afio analizado cabe mencionar los retos
que plantea para la estabilidad financiera internacional la divergencia de politicas
monetarias en distintas zonas monetarias, asi como las consecuencias de una
desaceleracion en las perspectivas de crecimiento en las EME. En el contexto del
seguimiento periddico de las tendencias de liquidez mundial, el Comité se intereso
por los riesgos que podria plantear la acumulacion de desequilibrios financieros en
paises que hasta ahora habian salido relativamente ilesos de la crisis financiera
mundial. También analizé los posibles riesgos de la compresion de las primas de
riesgo en diferentes mercados de activos a comienzos de afio, asi como las
implicaciones de la creciente volatilidad en los precios de los activos. Por Ultimo, el
Comité organizd un taller de trabajo donde diversos expertos analizaron la
experiencia de las jurisdicciones miembro con politicas macroprudenciales, a fin de
identificar aspectos que convendria estudiar mas a fondo.

Ademas, cuando asi lo estima oportuno, el Comité encomienda a grupos de
expertos de bancos centrales la elaboracion de andlisis en profundidad. En el afo
analizado se publicaron dos de estos informes.

Ligquidez en los mercados de renta fija. En enero de 2016 se publicé un informe que,
confirmando las conclusiones de un informe de 2014 sobre creacién de mercado y
operaciones por cuenta propia, determina que las tendencias divergentes de oferta
y demanda de servicios de liquidez han debilitado las condiciones de liquidez. El
informe identifica como principales determinantes el aumento de la negociacién
electronica, el desapalancamiento de los intermediarios (posiblemente reforzado por
la reforma reguladora) y la politica monetaria no convencional. Ademas, concluye
que, a medio plazo, los requerimientos de capital mas estrictos, junto a otras medidas
adoptadas para reforzar la capacidad de los intermediarios para absorber riesgos,
fortaleceran la estabilidad sistémica, por ejemplo garantizando una oferta mas
sostenible de servicios de inmediacién. En general, el informe destaca la necesidad
de realizar un seguimiento estrecho de las condiciones de liquidez, asi como de
evaluar continuamente la forma en que los nuevos proveedores de liquidez y
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plataformas de negociacion afectaran a la distribucion de riesgos entre participantes
en el mercado.

Cambios reguladores y politica monetaria. EI CGFS, junto con el Comité de los
Mercados, publicé en mayo de 2015 un informe sobre los probables efectos de la
nueva regulaciéon financiera sobre la estructura del sistema financiero y los
intermediarios financieros, y sobre como deberan tener en cuenta estos cambios los
bancos centrales al implementar la politica monetaria. El informe, basado entre otras
fuentes en casos de estudio de bancos centrales y en entrevistas estructuradas con
participantes del sector privado en los mercados, arguye que el efecto sobre las
operaciones de politica monetaria y sus mecanismos de transmision deberia ser
limitado y manejable, y concluye que los bancos centrales deberian ser capaces de
ajustar sus actuales marcos de politica para preservar la eficacia de sus medidas. Por
lo general, los ajustes pertinentes diferiran en funcion de las jurisdicciones.

CGFS: www.bis.org/cgfs

Comité de Pagos e Infraestructuras del Mercado

El Comité de Pagos e Infraestructuras del Mercado (CPMI) promueve la seguridad y
eficiencia de los sistemas y mecanismos de pago, compensacién, liquidacién y
declaracién, respaldando asi la estabilidad financiera y al conjunto de la economia. El
CPMI es un organismo normalizador mundial, integrado por altos cargos de
25 bancos centrales, que trabaja para reforzar la regulacién, las politicas y las
practicas en este ambito a escala mundial. También sirve de foro en el que los bancos
centrales siguen y analizan la evolucién de las actividades de pago, compensacion,
liquidacién y declaracion en el seno de las distintas jurisdicciones y entre estas, y en
el que cooperan en materia de vigilancia, politicas y operativa, incluida la prestacion
de servicios por bancos centrales. Preside el Comité Benoit Coeuré, miembro del
Comité Ejecutivo del BCE.

Aplicacion del seguimiento de las normas para las infraestructuras del
mercado financiero

En los Principios aplicables a las infraestructuras del mercado financiero (los PFMI) del
CPMI-OICV/IOSCO publicados en abril de 2012, se establecen normas reguladoras
internacionales para las infraestructuras del mercado financiero (FMI) de importancia
sistémica y se especifican las competencias de las autoridades que las vigilan,
supervisan o regulan.

El seguimiento de la aplicacién de los PFMI tiene alta prioridad para el CPMLy se
divide en tres fases: Nivel 1, sobre la adopcion de los PFMI en los marcos normativos
nacionales; Nivel 2, sobre la conformidad e integridad de estos marcos normativos; y
Nivel 3, sobre la coherencia de los resultados de la aplicacion de los PFMI en las
distintas jurisdicciones.

Nivel 1: En junio de 2015 el CPMI y la OICV/IOSCO publicaron una segunda
actualizacién del sus evaluaciones de Nivel 1, mostrando que las 28 jurisdicciones
participantes continlan realizando avances significativos en la implementacion de los
PFML En concreto, el informe sefiala un progreso sustancial en las medidas de
implementacion aplicables a centrales depositarias de valores y sistemas de
liquidacién de valores.

Nivel 2: En diciembre de 2015 ambas instituciones publicaron un informe de
evaluacion de Nivel 2 sobre las medidas de implementacion aplicables a entidades
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de contrapartida central (CCP) y registros de operaciones en Australia. Un mes antes
publicaron también un informe de Nivel 2 sobre la evaluacion de la integridad y
coherencia de los marcos y los resultados de la implementacién por las jurisdicciones
de las «Competencias de las autoridades» de los PFML

Nivel 3: En junio de 2015 el CPMI y la OICV/IOSCO iniciaron una evaluacién de Nivel 3
centrada en un subconjunto de requerimientos de los PFMI relacionados con la
gestion del riesgo financiero en las CCP. La evaluacidén, que abarca précticas
relacionadas con la gobernanza, las pruebas de resistencia, los margenes, la liquidez,
el colateral y la recuperacién, examina los resultados obtenidos por una serie de CCP
con actividad nacional e internacional que liquidan derivados bursatiles vy
extrabursatiles. Esta previsto que se publique un informe con los resultados de dicha
evaluacién en el curso de 2016.

Resiliencia y recuperacion de las CCP

En abril de 2015 el BCBS, CPMI, FSB e OICV/IOSCO acordaron un plan de trabajo para
coordinar sus respectivos esfuerzos internacionales para mejorar la resiliencia, los
planes de recuperacién y la capacidad de resoluciéon de las CCP, asi como para
colaborar estrechamente en este sentido®. Dicho plan de trabajo también exige un
mejor entendimiento de las interdependencias entre las CCP y sus miembros directos
e indirectos. Junto con OICV/IOSCO, el CPMI trabaja para reforzar la resiliencia y
recuperacion de las CCP y colabora estrechamente con otros comités en asuntos
relacionados con la resolucion de las CCP y sus interdependencias.

A partir de su seguimiento de la implementacion de los PFMI, el CPMI y la
OICV/IOSCO comenzaron a trabajar a mediados de 2015 en el refuerzo de la
resiliencia y recuperacién de CCP, prestando especial atencion a la idoneidad de los
estandares actuales. En 2016 esta previsto publicar un informe de consulta basado
en los resultados de este analisis.

Armonizacion de datos sobre derivados OTC

En noviembre de 2014 el CPMI y la OICV/IOSCO crearon un grupo de trabajo para
elaborar orientaciones sobre la armonizacion de datos fundamentales sobre
derivados OTC, incluidos identificadores unificados de transacciones y productos.
Hasta ahora se han publicado los siguientes informes de consulta al respecto:
Harmonisation of the Unique Transaction Identifier en agosto de 2015, Harmonisation
of key OTC derivatives data elements (other than UTI and UPI) — first batch en
septiembre de 2015, y Harmonisation of the Unique Product Identifier en diciembre
de 2015. El grupo de trabajo seguira celebrando nuevas consultas publicas con miras
a cumplir su mandato hacia finales de 2017.

Pagos minoristas

El informe del CPMI sobre monedas digitales, publicado en noviembre de 2015,
analiza el impacto que podrian tener sobre los mercados financieros y la economia
en su conjunto los disefios de monedas digitales que incorporan un mecanismo de
transferencia descentralizado basado en tecnologias de libros de contabilidad
distribuidos.

3 Véase http://www.bis.org/cpmi/publ/d134b.pdf.
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Banca corresponsal

El informe de consulta del CPMI sobre banca corresponsal, publicado en octubre de
2015, analiza las medidas técnicas aplicadas a la identificacién del cliente, el mayor
uso del identificador de entidades juridicas («Codigo LEI»), los mecanismos de
intercambio de informacién y las mejoras en los mensajes de pagos. También
introduce cuatro recomendaciones para su consideracion por el sector y las
autoridades pertinentes.

Ciberseguridad en las FMI

En noviembre de 2015 el Comité publicé un informe de consulta titulado Guidance
on cyber resilience for financial market infrastructures, cuya versién definitiva estéa
prevista para 2016. Esta publicacién es continuacién de otro informe del CPMI, Cyber
resilience in financial market infrastructures, publicado en noviembre de 2014, que
destacaba la importancia de un planteamiento integrado y exhaustivo de
ciberresiliencia en las FMI, asi como la necesidad de cooperacion internacional en
esta esfera. El informe intentaba sensibilizar sobre las consecuencias sistémicas de
ciberataques a las FMIL. A partir de su trabajo anterior sobre ciberresiliencia, el CPMI
y la OICV/IOSCO crearon en diciembre de 2014 un grupo de trabajo sobre
ciberresiliencia en las FMI para examinar orientaciones adicionales e identificar otros
asuntos relacionados.

Aspectos de la inclusion financiera relacionados con los pagos

El CPMI y el Grupo del Banco Mundial crearon una fuerza de trabajo conjunta a
mediados de 2014 para examinar los factores de oferta y demanda que afectan a la
inclusion financiera en el contexto de los sistemas y servicios de pagos, y para sugerir
medidas que podrian aplicarse al respecto. En septiembre de 2015 publicaron un
informe de consulta sobre aspectos de la inclusion financiera relacionados con la
realizacion de pagos, en el que establecian principios de orientacién disefiados para
ayudar a los paises a avanzar en la inclusién financiera en sus mercados a través de
los pagos. Esta previsto que el informe definitivo se publique en 2016.

Estadisticas del Libro Rojo

Tras la revision de su metodologia estadistica publicada en junio de 2015, el CPMI
publicé en diciembre su actualizacion anual de Statistics on payment, clearing and
settlement systems in the CPMI countries.

CPMIL: www.bis.org/cpmi

Comité de los Mercados

El Comité de los Mercados es un foro donde altos cargos de bancos centrales siguen
conjuntamente la evolucién de los mercados financieros y evalUan sus implicaciones
para el funcionamiento del mercado y la operativa de los bancos centrales. Esta
integrado por 21 bancos centrales y presidido por Guy Debelle, Gobernador Adjunto
del Banco de la Reserva de Australia.

Los debates del Comité durante el afio se centraron en las divergentes
configuraciones de la politica monetaria de los principales bancos centrales, asi como
en la evolucion de los mercados en las economias emergentes. Entre los asuntos
analizados destacan las tasas de interés oficiales negativas y las implicaciones de las
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medidas de politica monetaria y las oscilaciones de los tipos de cambio para el
funcionamiento del mercado.

Ademas de vigilar aspectos que afectan a la evolucion del mercado en el corto
plazo, el Comité examind aspectos estructurales y operativos relevantes a mas largo
plazo, como la cambiante estructura del mercado de valores del Tesoro
estadounidense, la recopilacion de inteligencia de mercado y la prestacion de
servicios de custodia y banca por bancos centrales.

Un proyecto destacable del Comité emprendido en mayo de 2015 fue la creacion
de un grupo de trabajo que ayudase a elaborar un cédigo de conducta mundial Unico
para el mercado de divisas y promoviese la observancia de los nuevos estandares y
principios. Este trabajo se estd desarrollando en colaboracién con un grupo de
participantes en el mercado procedentes de los principales centros financieros, tanto
de economias avanzadas como de mercado emergentes. La fecha fijada para finalizar
el cddigo, asi como para presentar propuestas para garantizar una mayor adhesion
al mismo, es mayo de 2017.

En enero de 2016 el Comité celebro un taller de trabajo con representantes del
sector privado sobre iniciativas lideradas por el sector dirigidas a crear facilidades
separadas de compensacion y ejecucidon de las ordenes utilizadas para establecer
referencias de precios (fix orders) en el mercado de divisas.

El informe del Comité Electronic trading in fixed income markets, de enero de
2016, examina la manera en que la contratacién electrénica ha transformado la
estructura de los mercados de renta fija, en concreto la formacion de precios y la
naturaleza de la provision de liquidez. El informe concluye que la contratacién
electrénica ha sostenido un intenso crecimiento de la negociacién algoritmica y de
alta frecuencia en los segmentos mas liquidos del mercado, acompafada de la
proliferacién de centros y protocolos de negociaciéon innovadores y de nuevos
participantes en los mercados.

Comité de los Mercados: www.bis.org/markets

Grupo sobre el Buen Gobierno de los Bancos Centrales

El Grupo sobre el Buen Gobierno de los Bancos Centrales constituye un foro para el
intercambio de opiniones entre los Gobernadores sobre asuntos relacionados con el
disefio y funcionamiento de sus instituciones. Su trabajo se centra en el contexto
institucional y organizativo en el que los bancos centrales desarrollan sus politicas
monetarias y financieras, incluidas sus funciones, independencia y estructuras de
toma de decisiones. El Grupo lo forman nueve Gobernadores de bancos centrales y
esté presidido por Zeti Akhtar Aziz, Gobernador del Banco Central de Malasia.

Los debates en el seno del grupo se refuerzan con la informacién que aporta la
Central Bank Governance Network, red a la que pertenecen casi 50 bancos centrales
miembros del BPL La informacién sobre disefio institucional y buen gobierno
recabada por la red y otros estudios pertinentes se pone a disposicion de altos cargos
de bancos centrales del Grupo. Algunos de estos estudios se publican a continuacion
en la pagina web del Grupo.

En 2015/16, el Grupo se dio cita durante algunas de las reuniones bimestrales
del BPI para debatir asuntos como la evolucién de las politicas de provision de
liquidez y sus fundamentos legales; razones por las que los bancos centrales podrian
crear puestos ejecutivos de alto nivel similares a los del sector privado; retos que
plantean los cambios del ordenamiento juridico de los bancos centrales, y el encargo
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por bancos centrales de revisiones especificas de su propio desempefio y
mecanismos. La informacion y datos recabados resultan de utilidad a los bancos
centrales para evaluar la eficacia de sus propios mecanismos y considerar posibles
alternativas.

Grupo sobre el Buen Gobierno de los Bancos Centrales: www.bis.org/cbgov

Comite Irving Fisher de Estadisticas de Bancos Centrales

El Comité Irving Fisher de Estadisticas de Bancos Centrales (IFC) proporciona a los
economistas y expertos en estadistica de bancos centrales un foro donde abordar
cuestiones estadisticas y temas relacionados con la estabilidad monetaria y financiera.
El Comité, dirigido por la comunidad internacional de bancos centrales, tiene su sede
en el BPI y estd asociado al Instituto Internacional de Estadistica (ISI). El IFC tiene
83 miembros institucionales, incluida la practica totalidad de los bancos centrales
accionistas del BPL Actualmente esta presidido por Turalay Keng, Subgobernador del
Banco Central de la Republica de Turquia.

El IFC organizé diversas actividades en 2015/16, con el apoyo de sus bancos
centrales miembros y de diversas organizaciones internacionales. Una parte
significativa de este trabajo se realizd en colaboracién con la Iniciativa internacional
sobre Deficiencias de los Datos (DGI) refrendada por el G-20 para mejorar las
estadisticas econdmicas y financieras. En 2015 cabe resefar la publicacién del
documento de referencia Consolidation and corporate groups: an overview of
methodological and practical issues, que se basa en un taller de trabajo del IFC sobre
las perspectivas local (residencia) y mundial (nacionalidad) de las posiciones
financieras. El informe, publicado por Inter-Agency Group on Economic and Financial
Statistics (IAG), completa la recomendacién de la DGI de investigar el seguimiento y
cuantificacion de las exposiciones transfronterizas de las empresas.

Otra recomendacion clave de la DGI es desarrollar y mejorar cuentas financieras
sectoriales. En este sentido, el IFC ha seguido organizando talleres regionales para
bancos centrales, como el celebrado en el Banco de Argelia para la regién africana a
principios de 2016. En un tercer @mbito relacionado con la DG, el IFC ha profundizado
en asuntos relativos al intercambio de datos y buenas préacticas entre autoridades
estadisticas y supervisoras.

El Comité también prosiguid su labor sobre el analisis de la estabilidad financiera
y balanzas de pagos, asi como otros asuntos pertinentes para la comunidad
estadistica de banca central. En concreto, tras publicar un IFC Bulletin dedicado a
indicadores de inclusién financiera, el Comité realizé en 2015 una encuesta entre sus
miembros para conocer sus practicas nacionales y proyectos relacionados con la
inclusion financiera. También analizé, en sendos informes, la experiencia y el interés
de los bancos centrales en explorar bancos de datos masivos (big data) y su uso del
estandar SDMX (Statistical Data and Metadata eXchange).

En cuanto a reuniones, el IFC organizé un seminario sobre la evaluacién de los
flujos de capitales internacionales tras la crisis en cooperacion con el Banco Central
de Brasil y el CEMLA (Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos). Con
Narodowy Bank Polski (el banco central de Polonia), organizé asimismo un taller de
trabajo sobre la combinacién de datos estadisticos micro y macro para el analisis de
la estabilidad financiera. Por tltimo, el IFC patrociné diversas sesiones del sexagésimo
World Statistics Congress bienal en 2015, en las que se trataron temas como fuentes
y usos de estadisticas de bancos centrales sobre derivados, mejora de las estadisticas
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sobre deuda publica, uso de encuestas por bancos centrales, desarrollo y mejora de
cuentas sectoriales y microdatos en la provisién de datos multipropdsito.

IFC: www.bis.org/ifc

Instituto para la Estabilidad Financiera:

El Instituto para la Estabilidad Financiera (FSI) ayuda a supervisores de todo el mundo
a reforzar sus sistemas financieros mediante la divulgacién de normas financieras
internacionales. El FSI cumple su funcién a través de reuniones de alto nivel; reuniones
sobre politicas y su implementacién; seminarios y conferencias, y la herramienta de
informacion y aprendizaje en linea del BPI (FSI Connect), asi como supervisando la
aplicaciéon de la normativa de Basilea en jurisdicciones no pertenecientes al BCBS.

Reuniones de alto nivel

El FSI organiza reuniones de alto nivel junto con el BCBS en las principales regiones.
En estas reuniones, disefiadas especificamente para Subgobernadores de bancos
centrales y directores de autoridades supervisoras, se analizan asuntos de politica
relativos a las normas bancarias mundiales, la evoluciéon financiera y la
implementacién regional de las normas. En 2015, 286 jefes de supervision de Africa,
América Latina, Asia-Pacifico, Europa central y oriental, y Oriente Medio y Africa
Meridional se dieron cita en estas reuniones de alto nivel.

Entre los asuntos examinados destacan la reciente labor del BCBS para mitigar la
variabilidad de los activos ponderados por riesgo mediante la mejora de los métodos
estandar, el impacto de Basilea Il sobre los modelos de negocio bancario, la
gobernanza y cultura de los bancos, los nuevos requerimientos TLAC del FSB y los
ciberriesgos emergentes en el sector financiero.

Reuniones sobre politicas y su implementacion

En 2015, el FSI introdujo reuniones sobre politicas y su implementacién dirigidas a
altos cargos que participan en las decisiones para la implementacion de las reformas
reguladoras a escala nacional (es decir, jefes de division o departamento en
autoridades financieras nacionales). El objetivo de estas reuniones es debatir asuntos
de politica y supervision relativos a nuevos aspectos del marco de Basilea III. Las
primeras reuniones de este tipo se celebraron en Lima y Hong Kong y en ellas se
analizaron las revisiones del método estandar para el riesgo de crédito.

Conferencias y seminarios

Estos eventos brindan la oportunidad a supervisores de todo el mundo de debatir
importantes aspectos relacionados con la regulacién y supervision del sector
financiero, que se abordan de forma separada para los ambitos bancario y
asegurador, o bien de forma conjunta en cuestiones intersectoriales.

En el &mbito bancario, el FSI organizd 30 seminarios y conferencias en 2015, 10
en Suiza y 20 en otras jurisdicciones, organizados en colaboraciéon con 14 grupos
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supervisores regionales*. Los principales temas abordados fueron las técnicas
supervisoras y practicas bancarias relacionadas con pruebas de resistencia; los
enfoques supervisores en relacion con bancos de importancia sistémica regional y
local; la gestiéon y supervision del riesgo de liquidez y la implementacién del Colchdn
de Capital Anticiclico de Basilea III.

El FSI celebrd ocho seminarios sobre seguros, cinco de ellos en colaboracién con
la IAIS. Los principales temas analizados fueron las nuevas normas de solvencia y
capital para aseguradoras, el marco de politica para aseguradoras de importancia
sistémica mundial (G-SII) y el préximo marco de resolucién para aseguradoras. El FS],
en colaboracién con la IAIS, organiz6 también un seminario virtual para
189 supervisores de seguros de 59 jurisdicciones, compuesto por siete webinarios y
algunos cursos de FSI Connect sobre elementos clave de la supervisién de seguros.

En 2015, el FSI organizd dos eventos intersectoriales, uno con la OICV/IOSCO y
otro con la IADIL El primero abarco aspectos intersectoriales relacionados con la
cartera de inversion, la infraestructura de los mercados y la cultura de conformidad
normativa, y el segundo asuntos actuales e incipientes relacionados con la resolucién
bancaria, la gestién de riesgos y los seguros de deposito.

En conjunto, 1544 bancos centrales y supervisores del sector financiero
participaron en las conferencia y seminarios del FSL

FSI Connect

FSI Connect ofrece méas de 260 cursos sobre multitud de temas de politica reguladora
y supervision. En la actualidad cuenta con 10 000 abonados de mas de 300 bancos
centrales y de otras autoridades financieras del sector publico.

En 2015, el FSI afiadié 29 cursos nuevos o actualizados; entre otros, sobre los
siguientes temas: el coeficiente de apalancamiento, el método estadndar para el riesgo
de crédito de contraparte, auditoria externa, las nuevas normas contables sobre
deterioro de instrumentos financieros; regulacion y supervisién de mercados de
seguros inclusivos, requerimientos basicos de capital y valoraciones ajustadas por el
mercado para G-SII, y los Principios Bdsicos para sistemas de seqguro de depdsito
efectivos.

Seguimiento de la aplicacion de las normas de Basilea en jurisdicciones no
pertenecientes al BCBS

El FSI realiza anualmente encuestas sobre la aplicacion del marco de Basilea III en
jurisdicciones no pertenecientes al BCBS, cuyos resultados se incluyen en el informe
anual del BCBS a los Lideres del G-20. En 2015, 121 paises de todo el mundo, incluidas

Africa; Macroeconomic and Financial Management Institute of Eastern and Southern Africa (MEFMI);
y Southern African Development Community (SADC). Continente americano: Asociacion de
Supervisores Bancarios de las Américas (ASBA); Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos
(CEMLA); Grupo de Supervisores Bancarios del Caribe (CGBS). Asia y el Pacifico: Grupo de Trabajo
sobre Supervision Bancaria de la Executives’ Meeting of East Asia-Pacific Central Banks (EMEAP);
Bancos Centrales del Sudeste Asiatico (SEACEN); Foro de Supervisores Bancarios de los Bancos
Centrales del Sudeste Asiatico, Nueva Zelandia y Australia (SEANZA) Europa: Autoridad Bancaria
Europea (ABE); Grupo de Supervisores Bancarios de Europa Central y Oriental (BSCEE) Oriente Medio:
Fondo Monetario Arabe (AMF); Comité del Consejo de Cooperacion del Golfo de Supervisores
Bancarios (GCC). Otros: Grupo de Supervisores Bancarios Francofonos (GSBF); Grupo de Supervisores
de Centros Financieros Internacionales (GIFCS).
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las jurisdicciones miembros del BCBS, habian implementado o iniciado la
implementacion de las normas de Basilea III°.

FSI: www.bis.org/fsi

Actividades de asociaciones con sede en el BPI

Esta seccion repasa las principales actividades de las tres asociaciones con sede en el
BPI en Basilea a lo largo del afio analizado.

Consejo de Estabilidad Financiera

El Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) coordina a nivel internacional el trabajo en
materia de estabilidad financiera de las autoridades nacionales y los organismos de
normalizacion internacionales, al tiempo que desarrolla y promueve politicas para el
sector financiero de cara a reforzar la estabilidad financiera mundial. EI mandato,
composicion y estructura de comités y direccion del FSB se recogen en su Informe
Anual. Mark Carney, Gobernador del Banco de Inglaterra, preside el FSB.

En el periodo analizado el FSB prosiguié su trabajo sobre politicas para atajar las
causas de la crisis financiera, intensifico su labor para analizar la implementacion y
efectos de las correspondientes reformas y siguid atento a la emergencia de
vulnerabilidades en el sistema financiero.

Reduccion del riesgo moral de las instituciones financieras de importancia
sistémica
El FSB finalizé el disefio de importantes elementos de su agenda de politicas para

reducir el riesgo moral que plantean las instituciones financieras de importancia
sistémica mundial (G-SIFI).

Resolucién de SIFl. En noviembre de 2015 el FSB publicé la versién final de su norma
sobre Capacidad Total de Absorcion de Pérdidas (TLAC), disefiada para garantizar
que los G-SIB en quiebra cuenten con suficiente capacidad de absorcidn de pérdidas
y de recapitalizacion para que las autoridades puedan acometer una resolucion
ordenada que mitigue el impacto sobre la estabilidad financiera, mantenga la
continuidad de sus funciones criticas y evite la utilizacion de fondos publicos.

En noviembre de 2015 el FSB publico Principles for Cross-border Effectiveness of
Resolution Actions, con una serie principios aplicables a mecanismos legales y
contractuales que las jurisdicciones pueden incluir en sus marcos juridicos a fin de
dotar de efectos transfronterizos a sus actuaciones de resolucion. Ese mismo mes, el
FSB también publicé orientaciones sobre cooperacion e intercambio de informacion
entre supervisores que participan en Grupos de Gestion de Crisis (CMG) para G-SIFI
y autoridades de jurisdicciones no representadas en estos grupos, cuando la entidad
sea sistémica para su mercado.

5 Se considera que una jurisdiccién estd en proceso de implementar Basilea III cuando ha
implementado o ha indicado planes para implementar al menos un componente de Basilea III. En
este contexto, por «implementacién» se entiende la modificacién de la legislaciéon, normativa o
politicas de una jurisdiccién para transponer normas de Basilea III.
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Asimismo publicé un informe de situacion para el G-20 sobre sus avances en
materia de resolucién, que expone los resultados de la primera ronda del
Resolvability Assessment Process (RAP) y su labor actual en politicas para promover
la implementacion integra de sus Key Attributes of Effective Resolution Regimes for
Financial Institutions. También en noviembre de 2015, el FSB publicé documentos de
consulta sobre financiacién en situaciones de resolucion y sobre mecanismos para
permitir la continuidad operativa en tales casos, asi como sobre estrategias de
resolucion eficaces para aseguradoras sistémicas. En marzo de 2016 el FSB publico su
segunda revisidn inter pares tematica sobre regimenes de resolucién para bancos en
jurisdicciones miembros del FSB.

En julio de 2015 el FSB anunci6 que finalizaréd sus metodologias de evaluacion
para identificar instituciones financieras de importancia sistémica mundial distintas
de bancos y aseguradoras (NBNI G-SIFI) cuando haya concluido el trabajo sobre los
riesgos para la estabilidad financiera que plantean las actividades de gestion de
activos. De este modo, el FSB tendra mas tiempo para analizar estas actividades y
poder tener en cuenta sus conclusiones en el disefio de su metodologia de evaluacién
revisada.

El FSB, BCBS, CPMI y OICV/IOSCO siguieron trabajando para mejorar la
resiliencia, los planes de recuperacién y la capacidad de resolucion de las entidades
de contrapartida central.

Identificacion de SIFI y mayor absorcién de pérdidas. El FSB publicd nuevas listas de
G-SIB y G-SII en noviembre de 2015. Ese mismo mes, la Asociacion Internacional de
Supervisores de Seguros (IAIS) sometié a consulta modificaciones de la metodologia
para G-SII y cambios en la definicién de actividades no tradicionales distintas de
seguros (NTNI). Ambas iniciativas seran clave para revisar la metodologia aplicable a
las G-SII con el fin de hacerla aplicable a todo tipo de actividades de seguro y
reaseguro, asi como a otras actividades financieras de las aseguradoras mundiales.
Esta previsto que la lista de G-SII de 2016 ya utilice la nueva metodologia.

En octubre de 2015 la IAIS publicé la primera versidn de sus requerimientos de
mayor absorcion de pérdidas (HLA), tras su refrendo en sesion plenaria del FSB en
septiembre.

Intensificacién de la vigilancia supervisora. En mayo de 2015 el FSB publicé una
revision inter pares tematica sobre marcos y enfoques de supervision para bancos de
importancia sistémica. En ella se reconoce que las autoridades nacionales han
adoptado medidas significativas para mejorar la eficacia supervisora, pero hay que
seguir trabajando en este sentido, en concreto reforzando la cooperacion supervisora
transfronteriza.

Mejora de los mercados de derivados OTC.

En noviembre de 2015 el FSB publico su décimo informe de situaciéon sobre la
aplicacion de las reformas del mercado de derivados OTC. Ese mismo mes publico
una revisién inter pares tematica sobre la divulgacion de informacion sobre
operaciones con derivados OTC, que constata que, pese a los avances en la aplicacién
de estos requisitos, queda trabajo por delante (por ejemplo, en relacién con
limitaciones legales al acceso y a la divulgacion de informacién) con el fin de
garantizar que los reguladores puedan hacer uso efectivo de los datos recopilados
por los registros de operaciones.
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Transformacién de la banca paralela en financiacion de mercado resiliente

En noviembre de 2015 el FSB publicé su quinto informe de seguimiento de la banca
paralela (shadow banking), donde introduce un nuevo método basado en la «funcién
econémica» de la actividad desempefiada para cefiirse a los elementos del sector
financiero no bancario donde podria surgir actividad bancaria paralela y que por
tanto necesitarian respuestas de politica adecuadas. El informe se publicé junto con
un informe de situacion sobre el trabajo del FSB titulado Transforming Shadow
Banking into Resilient Market-based Finance. Ese mismo mes, para abordar riesgos de
estabilidad financiera, el FSB publicé la version final de sus recomendaciones de
politica relativas a descuentos para determinadas operaciones de financiacién con
valores entre entidades no bancarias y sin liquidacién centralizada.

El FSB también publico en noviembre de 2015 Standards and Processes for Global
Securities Financing Data Collection and Aggregation, que expone mejoras en la
compilacion de datos sobre los mercados de financiacién de valores que permiten
obtener una visidn mas oportuna y completa de la evolucidn de estos mercados y de
ese modo facilitan la deteccidn de riesgos para la estabilidad financiera.

Medidas para reducir el riesgo de conducta impropia

El FSB coordiné diversos frentes de trabajo para atajar conductas impropias en el
sector financiero y presentd al G-20 un informe de situacion sobre el tema en
noviembre de 2015. Estos frentes de trabajo incluyen considerar si las reformas de
los incentivos adoptadas tras la crisis consiguen reducir el riesgo de conducta
impropia y si se requieren medidas adicionales para mejorar las normas de conducta
mundiales en los mercados de renta fija, materias primas y divisas, incluidas mejoras
en la integridad y fiabilidad de los indices de referencia. Con ocasién de la Cumbre
de Lideres del G-20 en septiembre de 2016, el FSB presentara un informe actualizado
sobre el uso de marcos de buen gobierno y de diversos instrumentos de
remuneracion que permitan atajar el riesgo de conducta impropia.

En julio de 2015 el FSB publicdé un informe de situacién sobre las medidas
adoptadas por las autoridades para reformar las tasas de interés de referencia en las
principales monedas. Esto incluye medidas para mejorar las principales tasas de
interés de referencia (como el Libor, Euribor y Tibor), asi como el desarrollo e
introduccion en una serie de jurisdicciones de referencias de tasas de interés
practicamente libres de riesgo. El FSB también public6 un informe de situacion, en
octubre de 2015, sobre reformas de referencias de tipos de cambio.

Remediar el declive de la banca corresponsal

El FSB comenzd a examinar el alcance y las causas de la retirada de los bancos de la
actividad de banca corresponsal y las implicaciones para las jurisdicciones afectadas.
El informe resultante, Report to the G20 on actions taken to assess and address the
decline in correspondent banking, publicado en noviembre de 2015, recogia un plan
de accién con cuatro prioridades para su implementacion en colaboracion con otros
organismos. El trabajo en este frente analizara los motivos del declive de la banca
corresponsal y sus implicaciones para la inclusion y la estabilidad financieras; aclarara
las expectativas reguladoras, con orientaciones adicionales del Grupo de Accién
Financiera Internacional (GAFI/FATF); apoyara la capacitacién en las jurisdicciones que
sean sede de bancos corresponsales afectados y reforzara las herramientas de
aplicacién de la debida diligencia por dichos bancos.
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Mejoras en la recopilacién de datos

El Fondo Monetario Internacional (FMI) y el FSB publicaron en septiembre de 2015 su
sexto informe de situacion sobre la implementacion de la Iniciativa del G-20 sobre
Deficiencias de los Datos, en el que se reconocian importantes avances en subsanar
las carencias en los datos identificadas a raiz de la crisis financiera. El FMI y el FSB
propusieron una segunda fase de cinco aflos de duraciéon con objetivos mas
concretos para promocionar el flujo regular de estadisticas de alto nivel para su
aplicacidn en politicas. La propuesta fue aprobada por el G-20.

Mejora de la transparencia mediante el Identificador de Entidad Juridica
(LEI)

El sistema LEI mundial tiene por objeto identificar de forma inconfundible a las partes
de operaciones financieras en todo el mundo. Hasta ahora, méas de 415 000 entidades
de 195 paises han recibido identificadores exclusivos para sus transacciones
financieras. Las autoridades de numerosas jurisdicciones pertenecientes al FSB ya
utilizan el LEI en sus actuaciones reguladoras, tal y como se describe en el informe de
situacion del LEI Regulatory Oversight Committee (LEI ROC). El FSB proporciona
funciones de secretaria al LEI ROC y seguird promoviendo la utilizaciéon del LEI con
fines reguladores y de calidad de los datos.

Mejora de las normas contables

El FSB apoya la labor del International Forum of Independent Audit Regulators (IFIAR)
para mejorar la calidad de las auditorias. En septiembre de 2015 reconocio
publicamente la excelente labor realizada por el IFIAR con las seis mayores auditoras
para promover una mayor coherencia en la calidad de las auditorias de G-SIFL

Enhanced Disclosure Task Force (EDTF)

La EDTF fue una iniciativa del sector privado para mejorar las practicas de divulgacion
de informacion sobre riesgos de los principales bancos. Esta iniciativa emitio
principios y recomendaciones a este respecto y elabor6 tres encuestas anuales sobre
el nivel y la calidad de su aplicacion en los informes anuales de los grandes bancos.
La encuesta mas reciente, publicada en diciembre de 2015, sefalé importantes
avances en la implementacion de dichas recomendaciones.

A peticion del FSB, la EDTF publicé ese mismo mes un informe titulado Impact of
Expected Credit Loss Approaches on Bank Risk Disclosures, donde recomienda cambios
en los estados financieros de los bancos a raiz de la implementacién de las nuevas
normas contables para pérdidas crediticias esperadas.

Dado que la EDTF ya ha concluido su labor, esta iniciativa se ha disuelto
formalmente.

Task Force on Climate-related Financial Disclosure (TCFD)

En diciembre de 2015 el FSB creé la TCFD para desarrollar divulgaciones voluntarias
y coherentes de informacion sobre riesgos financieros relacionados con el clima que
las empresas puedan utilizar al proporcionar informacion a prestamistas,
aseguradoras, inversores y otras partes interesadas. La TCFD considerara los riesgos
fisicos, de responsabilidad y de transiciéon asociados al cambio climatico, asi como
gué tipo de divulgaciones financieras resultan idéneas al respecto. La composicién
inicial de este grupo de trabajo se anuncié en enero de 2016 y su informe de Fase 1
se presentd al FSB en marzo.
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Estructuras de financiacidon e incentivos corporativos

El FSB coordiné el trabajo para considerar los factores que determinan la estructura
del pasivo de las empresas, centrandose en las implicaciones para la estabilidad
financiera. El informe al G-20 destaco el crecimiento de la deuda corporativa no
financiera de numerosos paises en los Ultimos 15 afios, con una aceleracién
significativa en las economias emergentes desde la crisis financiera.

Seguimiento de la implementacién y los efectos de las reformas

El seguimiento de la implementacién de las normas acordadas internacionalmente y
el analisis de los efectos de las reformas del G-20 constituyen una parte fundamental
del trabajo del FSB. En noviembre de 2015 el FSB publicé su primer informe anual al
G-20 sobre ambos aspectos. Segun el mismo, la implementacion ha progresado de
manera continua aunque desigual, con efectos especialmente tangibles en forma de
una mayor resiliencia del sector bancario, y sin que ésta haya ido en detrimento de la
provision general de crédito a la economia real.

Junto con sus informes de situacion perioddicos, el FSB hace un seguimiento de
la implementacion y la eficacia de las politicas y normas financieras internacionales a
través de su programa de revisiones inter pares. A lo largo de este Ultimo afo, el FSB
publicod revisiones inter pares de Arabia Saudita, China y Turquia, asi como una
revision tematica de los marcos y enfoques supervisores para SIB en mayo de 2015.
También comenzé la revision de India y una revisién tematica de la banca paralela.

FSB: www.fsb.org

Asociacion Internacional de Aseguradores de Depositos

La Asociacion Internacional de Aseguradores de Depdsitos (IADI) es el 6rgano
normativo mundial para los sistemas de seguro de depositos. La IADI contribuye a la
estabilidad de los sistemas financieros promoviendo normas y orientaciones para
mejorar la eficacia de los sistemas de seguro de depdsitos y fomentando la
cooperacion internacional entre aseguradores de depdsitos, autoridades de
resolucién bancaria y otras organizaciones que proporcionan redes de seguridad al
sector financiero.

En la actualidad integran la IADI 102 organizaciones afiliadas: 80 aseguradores
de depdsitos en calidad de miembros, nueve bancos centrales y supervisores
bancarios en calidad de asociados y 13 socios institucionales. De este modo, casi el
70% de las jurisdicciones con sistemas de seguro de depdsitos explicitos estan
representadas en la IADL

En 2015, Thomas M. Hoenig, Vicepresidente de la US Federal Deposit Insurance
Corporation, fue nombrado Presidente de la IADI y de su Consejo Ejecutivo,
sucediendo en el cargo a Jerzy Pruski, Presidente del Consejo de Administracion del
Fondo de Garantia Bancaria de Polonia.

Objetivos estratégicos

La IADI revisé sus objetivos estratégicos para el periodo 2015-18, adoptando tres
nuevos objetivos: promover el cumplimiento de sus Principios Basicos para Sistemas
de Seguro de Depdsitos Eficaces, avanzar en la investigacion de los seguros de
depdsitos y en el desarrollo de politicas al respecto, y proporcionar a sus miembros
el apoyo técnico necesario para modernizar y mejorar sus sistemas.
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Los Principios Basicos de la IADI forman parte de los Key Standards for Sound
Financial Systems del FSB y se utilizan en el marco del Programa de Evaluacion del
Sector Financiero (PESF) del FMIy el Banco Mundial.

Tras actualizar su Principios Basicos en 2014, la IADI actualizé también su Core
Principles Assessment Handbook, un manual de evaluacidon que contribuye a
garantizar una interpretacidn precisa y un entendimiento correcto de cada Principio
al realizar el proceso de evaluacién siguiendo las normas IADL

Con vistas a reforzar sus objetivos estratégicos, la Asociacion ha revisado su
estructura de gobierno y sus mecanismos de financiacion, haciendo hincapié en la
consecucion de un modelo de financiacion a largo plazo que permita contar con los
recursos necesarios para llevar a cabo su marco de iniciativas para el desarrollo de
politicas y la asistencia técnica.

Conferencia Internacional y otros actos organizados por la IADI

La Tercera Conferencia de Investigacion Bienal de la IADI, celebrada en junio de 2015
en la sede del BPI en Basilea, reunié a investigadores y miembros de redes de
seguridad financiera para el intercambio de informacién sobre una amplia gama de
asuntos relacionados con los actuales seguros de depdsitos.

En septiembre de ese afio la IADI y el FSI celebraron su quinto seminario anual
conjunto sobre resolucion bancaria, gestion de crisis y seguros de depositos. Desde
2008, la IADI ha elaborado junto con el FSI ocho cursos en linea sobre sistemas de
seguro de depositos.

La gestién de crisis, junto con los retos que afrontan los aseguradores de
depositos para dar respuesta a las crisis, fue el principal tema analizado en la
14° Conferencia Anual de la IADI celebrada en octubre de 2015 en Kuala Lumpur
(Malasia).

La IADI también celebrd seminarios internacionales y regionales en diversos
paises, donde se abordaron temas destacados en las encuestas entre los miembros
de la Asociacion, como por ejemplo financiacion, gestion de reclamaciones, marcos
juridicos, y sistemas de seguro de depésitos isldamicos e integrados.

IADL www.iadi.org

Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros

La Asociacién Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS) es el érgano normativo
mundial para la supervision prudencial del sector asegurador. Su mision consiste en
promover una supervision de seguros eficaz y coherente a escala mundial y contribuir
a la estabilidad financiera en todo el mundo, de modo que los asegurados puedan
disfrutar de mercados de seguros justos, fiables y estables. Victoria Saporta, Directora
de Politica Financiera de la Autoridad de Regulacion Prudencial del Banco de
Inglaterra, preside el Comité Ejecutivo del IAIS.

ComFrame

Desde 2011, el IAIS viene disefiando ComFrame, un marco comun para la supervisién
de grupos aseguradores con actividad internacional (IAIG). ComFrame proporciona
un conjunto de requisitos de supervision internacionales para la supervision eficaz de
IAIG a nivel de grupo, que amplian los Principios Basicos del Seguro de la IAIS. La
comprobacién practica de ComFrame comenzoé en 2014 y proseguird hasta 2019,
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cuando esta prevista su adopcion oficial, con vistas a su implementacién en los paises
miembros poco después.

En febrero de 2016 la IAIS completd la comprobacion practica de los requisitos
cualitativos para IAIG recogidos en ComFrame, que abarcan las estructuras juridicas
y gerenciales, asi como el buen gobierno y la gestién del riesgo empresarial. Los
resultados de estas comprobaciones se tendran en cuenta en proximas versiones de
consulta que se publicaran a lo largo de 2016.

Metodologia de evaluacién para aseguradoras de importancia sistémica
mundial

Las aseguradoras de importancia sistémica mundial (G-SII) son compafias de seguro
cuyas dificultades o quiebra desordenada podrian trastornar significativamente el
sistema financiero y la actividad econdmica mundiales. A lo largo de 2015 y principios
de 2016, la IAIS llevé a cabo su primera revisién trienal de la metodologia de
evaluacion inicial utilizada por el FSB para identificar G-SII, que data de 2013. En
noviembre de 2015 se publicé un documento de consulta sobre mejoras y ajustes
derivados de la aplicacion de dicha metodologia, estando previsto que la IAIS
apruebe una metodologia revisada en la segunda mitad de 2016.

Normas de capital para aseguradoras mundiales

En noviembre de 2015 la IAIS adoptd una versién inicial de sus requerimientos de
mayor absorcién de pérdidas (HLA) para G-SII, que fue refrendada a continuacién por
los Lideres del G-20, tras haber sido aprobada por el Comité Ejecutivo y recibir el
refrendo del FSB en octubre de 2015.

En septiembre de 2015 los grupos de trabajo de la IAIS concluyeron el segundo
gjercicio anual de comprobacién practica para el desarrollo de las dos primeras
normas de capital para aseguradoras: el requerimiento basico de capital y la mayor
absorcién de pérdidas para G-SIL Estos grupos de trabajo también han redactado
una serie de comprobaciones préacticas para su lanzamiento en mayo de 2016 y de
consultas para julio de 2016.

Principios Basicos del Seguro

Los Principios Basicos del Seguro (ICP) desarrollados por la IAIS ofrecen un marco
internacionalmente aceptado para la regulacion y supervision del sector asegurador.
En noviembre de 2015 la IAIS adopto revisiones al ICP 4 (Concesion de licencias), ICP
5 (Idoneidad de las personas), ICP 7 (Gobierno corporativo), ICP 8 (Gestion de riesgos
y controles internos), ICP 23 (Supervisién del grupo) e ICP 25 (Cooperacion y
coordinacion supervisoras). Tales modificaciones se emprendieron tras profundas
autoevaluaciones y revisiones inter pares, teniendo en cuenta la evolucion reciente
de la supervision de grupos, el gobierno corporativo y la gestién de riesgos, asi como
las normas y orientaciones emitidas por otros organismos de normalizacion.

Contabilidad y auditoria internacionales

En el contexto de las revisiones del ICP 7 adoptado en noviembre de 2015, la IAIS
reforzé las expectativas sobre la funcidon supervisora de los consejos del sector
asegurador en relacién con la vigilancia de los procesos de auditoria externa.
También participd en el proceso de consulta del Consejo Internacional de Normas de
Contabilidad y Auditoria acerca de su propuesta para mejorar la calidad de la
auditoria en aras del interés publico.
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Politica macroprudencial y marco de vigilancia

En enero de 2016 la IAIS publicé 2015 Global Insurance Market Report, un informe
sobre el sector asegurador mundial desde una perspectiva supervisora centrado en
el desempefio del sector y en sus principales riesgos. Dicho informe, que forma parte
integral del marco de la IAIS sobre politica y vigilancia macroprudenciales, revela que
el sector (re)asegurador mundial permanece estable pese a los retos que plantean las
coyunturas econémica y financiera, con un aumento de la actividad de fusién y
adquisicién en el sector.

Material de apoyo

A lo largo del afo la IAIS publicé estudios sobre la regulacion y supervision de
aseguradoras cautivas, sobre el riesgo relacionado con la conducta empresarial y su
gestidn y sobre la conducta empresarial en seguros inclusivos.

Autoevaluacion y revisiones inter pares

En el marco de la revision tematica integral de los Principios Basicos del Seguro, la
IAIS publicé en octubre de 2015 su informe agregado sobre medidas de supervision.
El informe incluye ajustes al ICP 9 (Revision y Declaracion Supervisora), ICP 10
(Medidas Preventivas y Correctoras) e ICP 11 (Exigencia de Cumplimiento). Los
resultados de estas evaluaciones ayudan a identificar ambitos en los que podria
precisarse una revision y contribuyen a la labor de normalizacién e implementacién
de la IAIS.

Memorando multilateral de entendimiento

Los supervisores de seguros signatarios del Memorando Multilateral de
Entendimiento (MMoU) de la IAIS participan en un marco mundial para la
cooperacion y el intercambio de informacién. Dicho memorando establece normas
minimas para sus signatarios. A través de su participacion en el MMoU, los
supervisores pueden promover mejor la estabilidad financiera de las operaciones de
seguro transfronterizas en favor de los consumidores. El aflo analizado sumo
12 nuevas adhesiones al MMoU, lo que eleva el nUmero de autoridades signatarias a
55 jurisdicciones, representativas de mas del 65% del volumen mundial de primas de
seguro.

Marco para la aplicacion coordinada

El Marco para la Aplicacién Coordinada (CIF) ayuda a los supervisores en la aplicacion
del programa de trabajo de la IAIS en materia supervisora. El pasado afio, la IAIS
proporcioné cursos de formacion en linea a 177 nuevos supervisores de
46 jurisdicciones, en asociacion con el Instituto para la Estabilidad Financiera.
También lanzd una versidon actualizada del Core Curriculum con el Banco Mundial,
continud su programa de capacitacion con el Banco de Desarrollo Asiatico y colaboro
con Access to Insurance Initiative para promover el fortalecimiento de capacidades en
mercados de seguro inclusivos, una de las prioridades de los organismos
normalizadores participantes en la Global Partnership for Financial Inclusion.

IAIS: www.iaisweb.org
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Analisis econdmicos, estudios y estadisticas

El BPI, a través de su Departamento Monetario y Econémico (MED), elabora analisis y
estudios econdmicos sobre asuntos de politica monetaria y de estabilidad financiera.
Esta labor de investigacion se lleva a cabo tanto en la sede central del Banco en
Basilea, como en sus Oficinas de Representacion en Hong Kong RAE y Ciudad de
México. Asimismo, el BPI compila y divulga estadisticas internacionales sobre
instituciones y mercados financieros. A través de sus andlisis, estudios y estadisticas,
el BPI facilita la labor de las autoridades monetarias y supervisoras de cara al disefio
de sus politicas.

Analisis y estudios en el marco del Proceso de Basilea

Los andlisis y estudios del BPI son la base para los documentos de trabajo de sus
reuniones, el apoyo analitico a los Comités con sede en Basilea y las publicaciones
propias del BPIL La investigacién llevada a cabo por el BPI busca un adecuado
equilibrio entre dar respuesta a los asuntos mas inmediatos y anticiparse en
identificar aquellos que seran importantes en el futuro.

La colaboracion con investigadores de bancos centrales y centros académicos de
todo el mundo estimula amplios debates sobre cuestiones de politica que requieren
un analisis en profundidad. Para reforzar la colaboracion con académicos e
investigadores de prestigio, el BPI lanzd en 2015 la iniciativa Alexandre Lamfalussy
Senior Research Fellowship, que complementa el Central Bank Research Fellowship
(CBRF) Programme, un programa de visitas de estudio de investigadores académicos.
Asimismo, el BPI ha creado un Advisory Panel, integrado por académicos de
renombre, que presta asesoramiento independiente en los estudios y analisis del
Banco, sefala conexiones entre areas de estudio y ofrece nuevas perspectivas sobre
los temas investigados.

El BPI también organiza conferencias y talleres que relnen a representantes de
los sectores institucional, académico y empresarial. El acto insignia para los
Gobernadores de bancos centrales es la Conferencia Anual del BPL Su 142 edicion, en
junio de 2015, se centrd en los mercados financieros, hizo balance de lo aprendido
sobre su funcionamiento tras la crisis y examind la cuestién de si estaban
evolucionando hacia una «nueva normalidad». Asimismo, las reuniones semestrales
de la BIS Research Network brindan la oportunidad de debatir asuntos
macroecondmicos y financieros de actualidad.

La mayoria de los andlisis y estudios del BPI se divulgan a través de su pagina
web, en su Informe Anual e Informe Trimestral, y en sus series BIS Papers y BIS Working
Papers. Ademas, los economistas del BPI también publican en revistas especializadas
y otras publicaciones externas.

Estudios del BPI: www.bis.org/forum/research.htm

Temas de estudio

En consonancia con la misién del BPL sus estudios se centran en temas relacionados
con la estabilidad monetaria y financiera. En la actualidad existen tres principales
frentes de estudio: cambios en la intermediacién financiera, nuevos marcos para la
politica de estabilidad monetaria y financiera, y economia mundial y repercusiones.
Entre los temas concretos abordados el afio pasado se cuentan la evolucién de los
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intermediarios financieros no bancarios y las implicaciones para el riesgo sistémico,
la eficacia de las politicas monetarias actuales, la asignacidn ineficiente de recursos
antes y después de un periodo de auge, los determinantes de la liquidez mundial y
el canal de asuncién de riesgo vinculado al tipo de cambio.

Los estudios sobre intermediacion financiera profundizan en la interaccion entre
las instituciones financieras y los mercados. Uno de los pilares de este frente de
investigacion es el analisis de la operativa de los distintos intermediarios y el
funcionamiento de los mercados. Las perspectivas que proporcionan dichos estudios
ayudan a las autoridades a valorar los cambios en el sistema financiero para las
politicas monetaria y de estabilidad financiera, tanto a escala nacional como
internacional. También facilitan el seguimiento de vulnerabilidades financieras y
repercusiones transfronterizas y contribuyen al disefio de la regulacién y supervision,
de herramientas de gestidn de crisis y técnicas de resolucién, asi como de diversos
aspectos de los marcos de politica monetaria, incluidas estrategias, tacticas e
implementacion cotidiana.

En el afio analizado, la labor en este dmbito incluyd estudios sobre el
comportamiento de las gestoras de activos y otros intermediarios financieros no
bancarios, el impacto de la politica monetaria sobre la rentabilidad bancaria y las
decisiones de cartera de los inversores a largo plazo, los determinantes de la emisién
de deuda a largo plazo y las implicaciones de las tasas de interés negativas para el
funcionamiento del mercado.

El frente de estudio sobre los marcos de la politica monetaria y de estabilidad
financiera tras la crisis intenta reforzar los fundamentos analiticos de la politica de los
bancos centrales. La brecha entre la teoria y la practica en las politicas de los bancos
centrales se ha ampliado con su creciente adopcién de medidas de politica no
convencionales, al tiempo que se ha difuminado la demarcacién entre las politicas
gue persiguen la estabilidad financiera, macroeconémica y de estabilidad de precios.

Los proyectos concretos llevados a cabo en el periodo analizado estudiaron el
impacto de los ciclos crediticios sobre la asignacién de recursos, los coeficientes de
cobertura y de servicio de la deuda como determinantes del ciclo financiero, y la
eficacia de las politicas macroprudenciales y su relacién con la politica monetaria.

El frente de investigacion sobre economia mundial y repercusiones se centra en
como afecta la estrecha integracion real y financiera de la economia mundial a la
estabilidad monetaria y financiera. La importancia de tales repercusiones se refleja en
la creciente popularidad de la nocién de «liquidez mundial», tanto en ambitos
académicos como institucionales.

Uno de los principales aspectos investigados el afio pasado en este frente fue el
canal de asuncion de riesgo vinculado al tipo de cambio. También se analizaron los
dilemas de politica que afrontan las economias emergentes derivados del
endeudamiento en dolares, la dindmica de las reservas internacionales y los flujos de
capitales, asi como las implicaciones macroeconémicas y de estabilidad financiera
derivadas del endeudamiento en divisas. En estos estudios, las estadisticas bancarias
internacionales del BPI proporcionan informacion clave.

Iniciativas estadisticas internacionales
Las estadisticas bancarias y financieras internacionales del BPI constituyen un

conjunto de datos Unico para el analisis de la estabilidad financiera mundial,
reforzando con ello el Proceso de Basilea. Su compilacidén conlleva una estrecha
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colaboracién con otros organismos internacionales del ambito financiero,
especialmente a través de la participacion del BPI en el Inter-Agency Group on
Economic and Financial Statistics (IAG)®. Este grupo esta encargado de coordinar y
seguir la implementacion de las recomendaciones para subsanar las deficiencias en
los datos reveladas por la crisis financiera, de conformidad con las propuestas del FSB
y del FMI al G-20. Habiendo finalizado la primera fase de la iniciativa en 2015,
comienza ahora una segunda fase de cinco afios encaminada a implementar la
recopilaciéon y distribucién periédica de estadisticas comparables, oportunas,
integradas, estandarizadas y de gran calidad para su utilizacién en la formulacién de
politicas.

Para subsanar las carencias en los datos relacionadas con la actividad bancaria
internacional, el CGFS aprobd en 2011-12 una serie de mejoras en las estadisticas
bancarias internacionales (IBS) del BPI, facilitadas por los bancos centrales bajo la
orientacién del CGFS y que constituyen un conjunto de datos clave. Estas mejoras,
gue culminaron en 2015, han ampliado la cobertura de las estadisticas bancarias
territoriales y consolidadas, cuyo alcance ha pasado de abarcar las actividades
internacionales de los bancos a incluir también sus posiciones locales, junto a
informacion sobre las contrapartes de los bancos, en especial su ubicacion y sector.
En el contexto de la segunda fase, el BPI ha comenzado a trabajar con todos los paises
declarantes para cubrir lagunas en la declaracion de informacioén, estudiar soluciones
para mejorar la coherencia entre las IBS consolidadas y los datos supervisores, y
apoyar los esfuerzos en pos de una divulgacion mas amplia de los datos.

Ademas de las estadisticas bancarias, el BPI también estd ampliando la variedad
de otras estadisticas que publica en su pagina web, incluidos precios de inmuebles,
titulos de deuda, coeficientes de servicio de la deuda, crédito a los sectores publico
y privado, liquidez mundial, tipos de cambio efectivos, mercados de divisas, derivados
y sistemas de pagos. Esta labor estadistica se centra en indicadores de estabilidad
financiera a largo plazo utilizados en los estudios propios del BPI, asi como en las
iniciativas del Proceso de Basilea y del G-20. También se apoya en el Data Bank, una
base de datos con indicadores econdémicos clave que comparten los bancos centrales
miembros del BPL

En conjuncion con estos esfuerzos, el BPI ha ampliado de forma significativa sus
publicaciones estadisticas con el lanzamiento en septiembre de 2015 del BIS
Statistical Bulletin, que se publica ahora al mismo tiempo que su Informe Trimestral y
que va acompanado de graficos informativos sobre la evolucion mas reciente de los
datos. El nuevo boletin contiene en concreto los datos mejorados sobre actividad
bancaria y emision de titulos de deuda internacionales, asi como las nuevas series de
datos sobre deuda publica y estimaciones de los coeficientes de servicio de la deuda
para determinados sectores. El BPI también ha mejorado su herramienta de
blusquedas estadisticas a medida, BIS Statistics Warehouse, con una nueva
herramienta de blUsquedas predefinidas para los datos mas recientes, BIS Statistics
Explorer.

Por ultimo, el BPI alberga el International Data Hub, donde se almacena y analiza
informacion sobre instituciones financieras de importancia sistémica para un
pequefio grupo de autoridades supervisoras. Este analisis ayuda a las autoridades

6 El IAG engloba al BPI, BCE, Eurostat, FMI, OCDE, Naciones Unidas y Banco Mundial
(www.principalglobalindicators.org). Estas organizaciones patrocinan también la iniciativa para el
Intercambio de Datos y Metadatos Estadisticos (SDMX), por cuyas normas se rige el BPI al recopilar,
procesar y divulgar sus estadisticas (www.sdmx.org).
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participantes a interactuar con los G-SIB y a enriquecer el didlogo entre los
supervisores de distintas jurisdicciones. La primera fase de esta iniciativa, que abarca
exposiciones crediticias de empresas, se completd en 2013. La segunda, actualmente
en curso, conlleva la recopilacion de datos sobre las dependencias de financiacién de
esas empresas. La tercera fase conducira a la recopilacion de informacién adicional
sobre el balance consolidado de G-SIB individuales.

Estadisticas del BPL: www.bis.org/statistics

Otros ambitos de cooperacion internacional

EL BPI participa en foros como el G-20 y colabora con instituciones financieras
internacionales clave como el Fondo Monetario Internacional y el Grupo del Banco
Mundial. También contribuye a las actividades de bancos centrales y organismos
regionales de banca central participando en sus reuniones, asi como acogiendo en
ocasiones actos conjuntos. En el curso del periodo analizado el BPI coorganizé
eventos o colabord con los organismos regionales enumerados a continuacion, en
los temas que se mencionan:

e CEMLA (Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos): intervencion en los
mercados de divisas, informacién financiera, sistemas de pago y liquidacién,
integracion bancaria regional y gestion de reservas;

e EMEAP (Executives’ Meeting of East Asia-Pacific Central Banks): mercados de
divisas y otros mercados financieros;

e FLAR (Fondo Latinoamericano de Reservas): gestion de reservas;

e MEMFI (Instituto de Gestion Macroecondmica y Financiera de Africa Oriental y
Meridional): vigilancia macroprudencial y gestion de reservas; y

e  SEACEN (South East Asian Central Banks) Research and Training Centre: pruebas
de resistencia, sistemas de pago y liquidacion, gestion de la politica
macroecondmica y monetaria, estabilidad financiera y supervisién bancaria.

Servicios financieros

A través de su Departamento Bancario, el BPI ofrece una amplia gama de servicios
financieros disefiados para ayudar a los bancos centrales y a otras autoridades
monetarias oficiales en la gestion de sus reservas internacionales, asi como para
alentar la cooperacién internacional en este ambito. Alrededor de 140 instituciones,
ademas de algunas organizaciones internacionales, hacen uso de estos servicios.

La seguridad y la liquidez son las sefias distintivas de la intermediacion crediticia
del BPI, respaldada por una rigurosa gestion interna del riesgo. Las unidades de
control independientes, que informan directamente al Director General Adjunto del
BPI, vigilan y controlan los riesgos conexos. Una unidad de cumplimiento y riesgo
operacional vigila este Ultimo, mientras que de los riesgos financieros (de crédito,
liquidez y mercado) se ocupa una unidad de control de riesgos que, ademas,
garantiza que la gestidn del riesgo revista caracter integral.

El BPI presta sus servicios financieros desde dos salas de negociacion
interconectadas, una situada en Basilea —sede del Banco— y la otra en Hong Kong
RAE, en su Oficina de Representacion para Asia y el Pacifico.
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Gama de servicios

El BPL, como institucion perteneciente y dirigida por bancos centrales, conoce de
cerca las necesidades de los gestores de reservas, a saber, su preferencia por la
seguridad y liquidez y su continua necesidad de diversificar las exposiciones. Para
adaptarse a estas necesidades, el BPI ofrece inversiones que difieren en moneda,
vencimiento y liquidez. También proporciona a los bancos centrales facilidades de
liquidez a corto plazo y les concede crédito, normalmente con garantia. El BPI puede
actuar también como fideicomisario y agente depositario de garantias en el marco
de operaciones financieras internacionales.

Los instrumentos negociables estan disponibles con vencimientos comprendidos
entre una semana y cinco afos, en forma de Instrumentos de Renta Fija en el BPI
(FIXBIS), Instrumentos a Medio Plazo (MTI) y productos que incorporan clausulas de
opcionalidad (MTI con opcion de rescate). Estos instrumentos pueden comprarse y
venderse durante el horario de negociacion del Banco. También se ofrecen
inversiones en el mercado monetario, como depdsitos en cuentas a la vista/con
preaviso e imposiciones a plazo fijo.

El total de depdsitos a 31 de marzo de 2016 ascendia a 189 000 millones de DEG,
de los que aproximadamente el 95% estaban denominados en monedas y el resto en
oro (véase el gréfico).

El Banco realiza operaciones con oro y divisas por cuenta de sus clientes,
proporcionandoles de este modo acceso a una amplia base de liquidez en el contexto
de reajustes en sus carteras de reservas. Los servicios de gestion de divisas del Banco
incluyen operaciones al contado en las principales monedas y en Derechos Especiales
de Giro (DEG), asi como swaps, toma directa de posiciones a plazo (outright forwards),
opciones y depdsitos en moneda duales (DCD). Ademas, el Banco ofrece servicios de
gestidn de oro que incluyen compraventa, cuentas a la vista, depdsitos a plazo fijo,
cuentas de oro asignado, aquilatamiento y refinado, y cambio de ubicacion.

El BPI ofrece productos de gestion de activos en dos modalidades: (i) mandatos
dedicados de gestion de carteras adaptados a las preferencias de cada cliente, y
(ii) estructuras de tipo abierto —BIS Investment Pool (BISIP)— que permiten a los

Balance total y depdsitos, por tipo de producto
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clientes invertir en una cesta de activos. Las BISIP también se utilizan en la iniciativa
del Fondo Asidtico de Bonos (ABF) patrocinada por la EMEAP para fomentar el
desarrollo de mercados de bonos en moneda local. Asimismo utilizan esta estructura
otras iniciativas desarrolladas en cooperacidon con un grupo de bancos centrales
asesores, como el BISIP ILF1 (un fondo de valores del Tesoro estadounidense
indiciados a la inflacién), el BISIP CNY (un fondo de renta fija soberana china en
moneda local) y el BISIP KRW (un fondo de renta fija soberana coreana en moneda
local).

El Departamento Bancario del BPI organiza reuniones a escala mundial y
regional, asi como seminarios y talleres de trabajo sobre asuntos relacionados con la
gestion de reservas. Estos encuentros facilitan el intercambio de informacién teoérica
y practica entre los gestores de reservas y promueven el desarrollo de técnicas de
inversion y de gestion de riesgos en bancos centrales y organizaciones
internacionales. El Departamento Bancario también presta apoyo ocasional a los
bancos centrales en la revisién y evaluacién de sus practicas de gestion de reservas.

Oficinas de Representacion

El BPI cuenta con una Oficina de Representacion para Asia y el Pacifico (la Oficina
Asiatica) situada en Hong Kong RAE, y con una Oficina de Representacion para las
Américas (la Oficina de las Américas) en Ciudad de México. Estas Oficinas fomentan
la cooperacion y el intercambio de informacion y datos en ambas regiones
organizando reuniones, respaldando a las instituciones regionales y los comités con
sede en Basilea y elaborando estudios econdmicos. La Oficina Asiatica, ademas,
presta servicios bancarios a las autoridades monetarias de la region. A través de ella,
el Instituto para la Estabilidad Financiera celebra su programa de reuniones y
seminarios en la region, cuyo disefio estd muy adaptado a las prioridades locales.

En el marco del programa de investigacién del BPI, los economistas de las
Oficinas de Representacion trabajan con académicos de todo el mundo. Asimismo,
ambas Oficinas han desarrollado programas de visitas en comisién de servicio de
personal de bancos centrales miembros del BPI en sus respectivas regiones con miras
a estrechar la colaboracion en la investigacién. Los estudios basados en
investigaciones realizadas en las Oficinas de Representacion, que se plasman en
publicaciones del BPI o en publicaciones especializadas externas, se utilizan en
diversas reuniones de politica de bancos centrales.

La Oficina Asiatica

Las actividades de investigacién de la Oficina Asiatica siguen las orientaciones del
Consejo Consultivo Asiatico (ACC), integrado por los Gobernadores de los 12 bancos
centrales miembros del BPI de la regidén Asia-Pacifico’. En abril de 2016, el
Gobernador Graeme Wheeler del Banco de la Reserva de Nueva Zelandia sucedio a
Amando Tetangco, Gobernador de Bangko Sentral ng Pilipinas, como presidente del
ACC.

7 Se trata de los bancos centrales de Australia, China, Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, la India,
Indonesia, Japon, Malasia, Nueva Zelandia, Singapur y Tailandia.
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Los economistas de la Oficina Asiatica centraron sus estudios en dos temas
aprobados por el ACC. En el frente de la politica monetaria, el tema elegido fue la
ampliacion de las fronteras de la politica monetaria en Asia y el Pacifico. Los
resultados de estos estudios se analizaron en una conferencia celebrada en Yakarta
en agosto de 2015. En el frente de la estabilidad financiera, la conferencia de
investigacion de 2016 se centro en los sistemas financieros y la economia real.

En su reunion de febrero de 2016, el ACC aprobd un nuevo tema de investigacién
sobre tipos de cambio, que incluird aspectos como el efecto de las oscilaciones
cambiarias sobre el producto y la inflacion, y el canal de asuncién de riesgo vinculado
al tipo de cambio.

La Oficina Asiatica organiz6 nueve reuniones de alto nivel sobre politicas, en su
mayoria en colaboraciéon con un banco central de la regiéon o bien con EMEAP
(Executives’ Meeting of East Asia-Pacific Central Banks) o con SEACEN (South East
Asian Central Banks).

En febrero de 2016, los Gobernadores del ACC se reunieron con sus homologos
de otras regiones en la Special Governors' Meeting y la reunién bimestral del BP],
celebrada en Shanghai bajo el auspicio del Banco Popular de China. Por sexto afio
consecutivo, el acto incluyé una mesa redonda con los consejeros delegados de
grandes instituciones financieras, donde se abordaron asuntos relacionados con las
valoraciones de los activos en los mercados financieros y el posible impacto de las
tecnologias digitales en el sector financiero.

Otras reuniones de politica organizadas por la Oficina Asiatica fueron la
conferencia de investigacién en Yakarta antes mencionada; la 182 reunién del Grupo
de Trabajo sobre Politica Monetaria de Asia, auspiciada por Bangko Sentral ng
Pilipinas y celebrada en mayo de 2015 en Manila; la 10% Reunidén sobre
procedimientos operativos de politica monetaria, celebrada en junio de 2015 en
Hong Kong; dos reuniones del Foro EMEAP-BPI sobre mercados de divisas (en junio
en Hong Kong y en diciembre en Singapur); el Taller de Trabajo sobre sistemas
financieros y economia real, celebrado en julio de 2015 en Hong Kong; el Seminario
Ejecutivo SEACEN-BPI celebrado en octubre en Port Moresby, y la Mesa Redonda
sobre mercados de deuda empresarial en desarrollo, celebrada en diciembre de 2015
en Hong Kong.

Oficina Asiatica del BPI: www.bis.org/about/repoffice asia.htm

La Oficina de las Américas

La Oficina de las Américas realiza sus actividades de cooperacion siguiendo las pautas
marcadas por el Consejo Consultivo para las Américas (CCA), que esta integrado por
los Gobernadores de los ocho bancos centrales accionistas del BPI en la region®.
Stephen S. Poloz, Gobernador del Banco de Canada, preside el CCA desde enero de
2016, habiendo sucedido en el cargo a José Dario Uribe, Gobernador del Banco de la
Republica de Colombia. El trabajo de la Oficina de las Américas gira en torno a tres
ejes principales: investigacion, operaciones de los bancos centrales y estabilidad
financiera. También participa en actividades de estudio y divulgacién.

Se trata de los bancos centrales de Argentina, Brasil, Canada, Chile, Colombia, Estados Unidos, México
y Pert.
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Las actividades de estudio y divulgacion se articulan principalmente a través de
una conferencia de investigacion anual y redes de investigacion, dirigidas por un
Comité Cientifico. En abril de 2015 el Banco de México acogio la sexta conferencia
anual de investigacién del CCA, con el tema «Detectar vulnerabilidades,
normalizacion de la politica monetaria y marcos de politica», en Ciudad de México.
Bajo el auspicio de la Oficina de las Américas, la nueva red de investigacion sobre «El
ciclo de las materias primas: implicaciones macroecondmicas y de estabilidad
financiera» celebro6 un taller de trabajo en octubre de 2015. Esta previsto que la red
concluya su trabajo a finales de 2016.

El Grupo Consultivo de Directores de Operaciones (CGDO) celebra
videoconferencias con regularidad para intercambiar puntos de vista sobre la
evolucion de los mercados financieros y las operaciones de los bancos centrales. En
su reunion anual, organizada por el Banco Central de Reserva del Perd en Lima en
noviembre de 2015, el CGDO examiné los mercados de derivados de la region. La
reunion se celebré con ocasion de la sesion del Grupo de Trabajo sobre Mercados en
América Latina, que congregd a miembros del CGDO, el Comité de los Mercados del
BPIy representantes del sector privado. Se ha constituido un nuevo grupo de estudio
para analizar la liquidez en los mercados de divisas de la region.

El Grupo Consultivo de Directores de Estabilidad Financiera (CGDFS) analiza
asuntos relacionados con la estabilidad financiera que revisten interés para los
miembros del CCA, centrandose principalmente en su investigacién. Su reunioén anual
se celebrd en septiembre de 2015 en Vancouver, organizada por el Banco de Canada,
y en ella se debatieron los principales temas de interés para cada banco central.
También se informé a los miembros del CGDFS sobre los avances del grupo de
trabajo que estudia la eficacia de las politicas macroprudenciales basadas en datos
de registros de deuda. El grupo de trabajo celebrd un taller de trabajo en Ciudad de
México en agosto de 2015, en la sede de la Oficina de las Américas, previéndose que
concluird su labor hacia mediados de 2016.

Otra actividad relacionada con la estabilidad financiera fue la Segunda Mesa
Redonda de Gobernadores del CCA y consejeros delegados de grandes instituciones
financieras, organizada en mayo de 2015 en Cancun por el Banco de México. Entre
otros temas se analizaron los retos que plantea la disminucion de los precios de
materias primas, el apalancamiento empresarial, las tensiones de liquidez y posibles
consecuencias de la regulacion sobre el sector financiero.

En agosto de 2015 la Oficina de las Américas organizd con el CEMLA una mesa
redonda en Paraguay sobre cambios en los patrones de intermediacidn financiera.
También organizo6 dos sesiones de la Reunion Anual de LACEA (Asociacidn Econdmica
de América Latina y el Caribe), que constituye la principal conferencia académica de
la region.

Oficina de las Américas del BPL: www.bis.org/about/repoffice_ americas.htm
Gobernanza y gestion del BPI

La gobernanza y la gestion del BPI recaen en tres instancias principales: la Asamblea
General de bancos centrales miembros; el Consejo de Administracién y la Alta
Direccién.
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Bancos centrales miembros del BPI

Deutsche Bundesbank (Alemania)
Agencia Monetaria de Arabia Saudita
Banco de Argelia

Banco Central de la Republica Argentina
Banco de la Reserva de Australia

Banco Central de la Republica de Austria
Banco Nacional de Bélgica

Banco Central de Bosnia y Herzegovina
Banco Central de Brasil

Banco Nacional de Bulgaria

Banco de Canada

Banco Central de Chile

Banco Popular de China

Banco de la Republica (Colombia)
Banco de Corea

Banco Nacional de Croacia

Danmarks Nationalbank (Dinamarca)
Banco Central de los Emiratos Arabes Unidos
Banco Nacional de Eslovaquia

Banco de Eslovenia

Banco de Espafia

Junta de Gobernadores del Sistema
de la Reserva Federal (Estados Unidos)

Banco de Estonia

Banco Central Europeo

Bangko Sentral ng Pilipinas (Filipinas)
Banco de Finlandia

Banco de Francia

Banco de Grecia

Autoridad Monetaria de Hong Kong

Magyar Nemzeti Bank (Hungria)
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Banco de la Reserva de la India
Banco de Indonesia
Banco de Inglaterra

Banco Central y Autoridad de los Servicios
Financieros de Irlanda

Banco Central de Islandia

Banco de Israel

Banco de Italia

Banco de Japdn

Banco de Letonia

Banco de Lituania

Banco Central de Luxemburgo

Banco Nacional de la Republica de Macedonia
Banco Central de Malasia

Banco de México

Banco Central de Noruega

Banco de la Reserva de Nueva Zelandia
Banco de los Paises Bajos

Banco Central de Reserva del Perd

Narodowy Bank Polski (Polonia)

Banco de Portugal

Banco Nacional de la Republica Checa
Banco Nacional de Rumania

Banco Central de la Federacion Rusa
Banco Nacional de Serbia

Autoridad Monetaria de Singapur
Banco de la Reserva de Sudéfrica
Sveriges Riksbank (Suecia)

Banco Nacional de Suiza

Banco de Tailandia

Banco Central de la Republica de Turquia
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La Asamblea General de bancos centrales miembros

Sesenta bancos centrales y autoridades monetarias son actualmente miembros del
BPI y gozan de derechos de voto y representacién en las Asambleas Generales. La
Asamblea General Anual se celebra en el plazo de cuatro meses desde el cierre del
ejercicio financiero del BPI el 31 de marzo. En ella se aprueban el informe anual y las
cuentas del Banco, se decide sobre la distribucién de un dividendo y se nombra a la
sociedad auditora independiente del Banco.

El Consejo de Administracion

Al Consejo compete fijar la direccion estratégica y de politica del BPI, supervisar la
actuacion de la Alta Direccidon y cumplir las tareas concretas que le reservan los
Estatutos del Banco. El Consejo se relne al menos seis veces al afo.

Su composicion puede incluir hasta 21 miembros, incluidos de oficio seis
Consejeros que se corresponden con los Gobernadores de los bancos centrales de
Alemania, Bélgica, Estados Unidos, Francia, Italia y el Reino Unido. Cada uno de ellos
puede nombrar a otro miembro de su misma nacionalidad. También pueden formar
parte del Consejo nueve Gobernadores de otros bancos centrales miembros®. El
Consejo elige un Presidente de entre sus miembros por un periodo de tres afios y
puede nombrar a un Vicepresidente. En septiembre de 2015, el Consejo nombré
Presidente a Jens Weidmann, Presidente del Deutsche Bundesbank, quien sucedié en
el cargo a Christian Noyer, Gobernador del Banco de Francia. En noviembre de ese
mismo afo, Raghuram Rajan, Gobernador del Banco de la Reserva de la India, fue
nombrado Vicepresidente del Consejo.

Cuatro comités consultivos, creados en virtud del Articulo 43 de los Estatutos del
Banco, prestan apoyo al Consejo:

e El Comité Administrativo analiza los principales ambitos de la administracion del
Banco, como presupuestos y gastos, politicas de recursos humanos y tecnologias
de la informacién. Este Comité se relne al menos cuatro veces al afio y esta
presidido por Haruhiko Kuroda.

e El Comité de Auditoria se relne con los auditores internos y externos del Banco,
asi como con la unidad de cumplimiento. Entre sus responsabilidades esta
examinar los asuntos relacionados con los sistemas de control internos del Banco
y la presentacion de informacién financiera. Este Comité, presidido por Stephen
S. Poloz, se retine al menos cuatro veces al aio.

e El Comité Bancario y de Gestién de Riesgos analiza y valora los objetivos
financieros del Banco, el modelo de negocio de sus operaciones bancarias y su
marco de gestion de riesgos. Este Comité se reline al menos una vez al afo y
esta presidido por Stefan Ingves.

e  Por Ultimo, el Comité de Nombramientos se encarga de designar a los miembros
del Comité Ejecutivo del BPI y se relne cada vez que es necesario bajo la
presidencia de Jens Weidmann, Presidente del Consejo del BPL

Asimismo, un miembro del Comité Econémico Consultivo (véase pagina 156) participa en las
reuniones del Consejo de forma rotatoria en calidad de observador.
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Consejo de Administracion®®

Presidente: Jens Weidmann, Francfort del Meno
Vicepresidente: Raghuram G. Rajan, Mumbai
Mark Carney, Londres

Agustin Carstens, Ciudad de México
Luc Coene, Bruselas

Jon Cunliffe, Londres

Mario Draghi, Francfort del Meno
William C. Dudley, Nueva York
Stefan Ingves, Estocolmo

Thomas Jordan, Zurich

Klaas Knot, Amsterdam

Haruhiko Kuroda, Tokio

Anne Le Lorier, Paris

Fabio Panetta, Roma

Stephen S. Poloz, Ottawa

Jan Smets, Bruselas

Alexandre A. Tombini, Brasilia
Francois Villeroy de Galhau, Paris
Ignazio Visco, Roma

Janet L. Yellen, Washington

Zhou Xiaochuan, Pekin

Suplentes

Andreas Dombret, Francfort del Meno
Stanley Fischer, Washington

Jean Hilgers, Bruselas

Chris Salmon, Londres

Marc-Olivier Strauss-Kahn, Paris
Emerico Zautzik, Roma

Alta Direccion del BPI

La Alta Direccion del BPI esta liderada por el Director General del BPI, que responde
de la gerencia del Banco ante el Consejo de Administracion. El Director General esta
asistido por el Director General Adjunto y asesorado por el Comité Ejecutivo del BPIL
Este Comité lo integran, ademas del propio Director General en calidad de presidente,
el Director General Adjunto, los Jefes de los tres departamentos del BPI (la Secretaria
General, el Departamento Bancario y el Departamento Monetario y Econémico), el
Asesor Econdmico y Jefe de Estudios, y el Asesor Juridico General. Otros altos cargos
del BPI son los Jefes Adjuntos de los tres departamentos y el Presidente del Instituto
para la Estabilidad Financiera.

0 A1dejunio de 2016. La lista incluye el miembro rotatorio en calidad observador antes mencionado.

BPI  86° Informe Anual 191



Director General Jaime Caruana

Director General Adjunto Luiz Awazu Pereira da Silva
Secretario General y Jefe de la Secretaria General  Peter Dittus

Jefe del Departamento Bancario Peter Zo6lIner

Jefe del Departamento Monetario y Econdmico Claudio Borio

Asesor Economico y Jefe de Estudios Hyun Song Shin
Asesor Juridico General Diego Devos
Jefe Adjunto del Departamento Monetario Philip Turner

y Econdmico

Secretaria General Adjunta Monica Ellis

Jefe Adjunto del Departamento Bancario Jean-Francois Rigaudy

Presidente del Instituto para la Estabilidad Josef ToSovsky
Financiera

Politica presupuestaria del BPI

La Alta Direccidon empieza a elaborar el presupuesto anual del BPI estableciendo la
orientacion general de su plan de negocio y el marco financiero. En ese contexto,
cada unidad de negocio especifica sus planes y los recursos que necesitara para
ejecutarlos. El proceso para conciliar los planes de negocio, los objetivos y el conjunto
de recursos culmina con la elaboracién de un presupuesto preliminar, que debera ser
aprobado por el Consejo antes de que comience el nuevo ejercicio financiero.

El presupuesto distingue entre gastos administrativos y gastos de inversion. En
2015/16, estos gastos ascendieron en conjunto a 309,7 millones de francos suizos.
Los gastos administrativos generales del Banco se situaron en 285,2 millones de
francos suizos'!. Los gastos de personal y de la Direccién, incluidas remuneraciones,
pensiones y seguros de salud y de accidentes, representan en torno al 70% de los
gastos de administracion, en linea con los niveles de organizaciones similares.
Durante el pasado ejercicio se agregaron nuevos puestos de trabajo con arreglo al
plan de negocio del Banco, que enfatizaba los estudios econémicos y el Proceso de
Basilea.

Las otras grandes partidas de gastos administrativos son informatica, edificios y
equipamiento, y costes operativos generales, cada una de las cuales supone en torno
al 10% de los mismos.

1 Los estados financieros reflejan un gasto administrativo total de 359,8 millones de francos suizos:
285,2 millones correspondientes a gastos administrativos efectivos aqui recogidos, mas 74,6 millones
correspondientes a ajustes contables financieros en concepto de obligaciones por prestaciones
postempleo. Este gasto adicional no se incluye en el presupuesto para el proximo ejercicio financiero,
ya que depende de las valoraciones actuariales a 31 de marzo, que a su vez no se determinan hasta
abril, una vez que el Consejo fija el presupuesto.
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El gasto de inversion, principalmente destinado a edificios e informatica, puede
variar significativamente de un ejercicio a otro en funcién de los proyectos en marcha.
En 2015/16, dicho gasto ascendi6 a 24,5 millones de francos suizos.

Politica de remuneracion del Banco

Al cierre del ejercicio financiero 2015/16, su personal estaba integrado por
632 personas!? procedentes de 58 paises. El trabajo que realiza el personal del Banco
se clasifica en distintas categorias profesionales, que se insertan en una estructura
salarial por bandas. La retribucién de cada empleado se ajusta dentro de su banda
salarial en funcién de su rendimiento.

Cada tres afios se elabora un exhaustivo estudio para comparar la estructura
salarial del BPI con la de instituciones o segmentos de mercado equiparables, y
cualquier ajuste que se considere oportuno se introduce a partir del 1 de julio del afio
siguiente. Al realizar este estudio comparativo, el Banco se centra en la mitad superior
del espectro, con el fin de atraer profesionales altamente cualificados. Este analisis
tiene en cuenta los diferentes tipos impositivos que gravan las retribuciones en las
instituciones encuestadas.

En los aflos en que no se elabora esta encuesta, la estructura salarial se ajusta el
1 de julio en funcién de la tasa de inflacién en Suiza y la evolucién media ponderada
de los salarios reales en paises industriales. A 1 de julio de 2015, este ajuste produjo
un aumento del 0,65% en la estructura salarial.

Los salarios de los altos cargos del BPI también se comparan periddicamente con
los de instituciones o segmentos de mercado equiparables. A 1 de julio de 2015 la
remuneracion anual de los principales altos cargos (en francos suizos), excluida su
asignacion por desplazamiento, era de 743410 para el Director General®,
629 040 para el Director General Adjunto y 571 850 para los Jefes de Departamento.

El BPI ofrece a sus empleados un seguro médico y un plan de pensiones de
prestaciones definidas, ambos contributivos. El personal extranjero no residente en
Suiza que trabaja en la sede del Banco, incluidos altos cargos, tiene derecho a una
asignacién por desplazamiento, asi como a una ayuda en concepto de educacion
para sus hijos sujeto a determinadas condiciones.

La Asamblea General Anual aprueba la remuneracién de los miembros del
Consejo de Administracion, que se revisa periddicamente. A 1 de abril de 2016, la
remuneracion anual fija percibida por el Consejo de Administracion en su conjunto
ascendia a 1 143 784 francos suizos. Ademas, los miembros del Consejo reciben un
estipendio por cada sesion del Consejo a la que asisten. En el supuesto de que todos
los consejeros estuvieran presentes en todas las sesiones del Consejo, el total anual
de estos estipendios ascenderia a 1 065 120 francos suizos.

12 Esta cifra equivale a 602,1 puestos de trabajo a tiempo completo. Al cierre del ejercicio financiero

2014/15, su personal lo integraban 623 personas, lo que equivale a 600,1 puestos de trabajo a tiempo
completo. Incluyendo los puestos de trabajo correspondientes a las organizaciones con sede en el

BPI pero con financiacién propia, el nimero de empleados fue 668 en 2014/15 y 683 en 2015/16.
13 Ademas de su salario base, el Director General percibe una asignaciéon anual en concepto de

representacion y goza de derechos de jubilacion especiales.
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Actividades y resultados financieros

Balance del BPI

El balance del Banco se incrementé en 14 500 millones de DEG en el gjercicio 2015/16
(tras haberse reducido en 5 700 millones de DEG en el ejercicio anterior), situdndose
a 31 de marzo de 2016 en 231 400 millones de DEG.

El grueso del pasivo del Banco se compone de depositos, principalmente de
bancos centrales, de los que aproximadamente el 95% se denominan en monedas y
el resto en oro. A 31 de marzo de 2016, el total de depdsitos se situd en
189 000 millones de DEG, frente a 186 700 millones un afio antes.

Los depdsitos en monedas alcanzaron 178 800 millones de DEG, lo que supone
1 900 millones mas que al cierre del ejercicio anterior. Pese a este incremento, los
depdsitos mantenidos en 2015/16 fueron en promedio 14 000 millones de DEG
inferiores a los del ejercicio anterior. La composicion por monedas de los depositos
permanecio6 estable, con un 76% de depdsitos en ddlares estadounidenses, un 12%
en euros y un 7% en libras esterlinas. Los depdsitos en oro se situaron en
10 200 millones de DEG a 31 de marzo de 2016, 370 millones més que el ejercicio
anterior.

Los fondos obtenidos con los depdsitos se invierten en activos que se gestionan
de manera conservadora. A 31 de marzo de 2016, el 52% del activo total correspondia
a deuda publica y otros valores o letras del Tesoro. Otro 24% correspondia a
contratos con pacto de recompra (principalmente con bancos comerciales con bonos
soberanos como colateral), un 9% a activos de bancos comerciales sin colateral y un
5% a oro. El saldo en oro incluia 104 toneladas en la cartera de inversién patrimonial
del Banco.

Resultados financieros

Beneficio de operacion

Los resultados financieros del BPI en el ejercicio 2015/16 estuvieron marcados por la
continuidad de las tasas de interés en niveles bajos y por una mayor volatilidad en
los principales mercados financieros. Este entorno condujo a un menor margen de
intereses sobre los activos que integran la cartera de inversion patrimonial del Banco
y, si bien mejoré el margen de intermediacion del negocio bancario con clientes, lo
hizo en un contexto de menor nivel de depdsitos y mayor volatilidad. En
consecuencia, el resultado neto por intereses y valoracidon se redujo un 20%,
situdndose en 525,9 millones de DEG.

El Banco registr6 pérdidas por importe de 1,2 millones de DEG por diferencias
de cambio, frente a la ganancia de 38,8 millones de DEG del egjercicio anterior,
mientras que el resultado neto por comisiones y corretajes se mantuvo relativamente
estable en 5,1 millones de DEG. Los gastos administrativos del Banco, que se
denominan fundamentalmente en francos suizos, ascendieron a 359,8 millones de
CHF, un 1,0% mas que en el gjercicio anterior. Expresado en DEG, sin embargo, el
gasto fue un 2,7% superior (265,4 millones de DEG), debido a la apreciacion del franco
suizo. Una amortizacion por valor de 15,5 millones de DEG situa los gastos de
operacién para 2015/16 en 280,9 millones de DEG.
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Como resultado de lo anterior, el beneficio de operacion del Banco, por valor de
248,9 millones de DEG, fue un 41% inferior al del afio anterior.

Beneficio neto y resultado integral total

El beneficio neto incluye el beneficio de operacidn mas las ganancias o pérdidas
realizadas por venta de oro y valores mantenidos en las carteras patrimoniales del
Banco. Durante el ejercicio, el Banco vendié 4 toneladas de oro propio, obteniendo
una ganancia de 84,3 millones de DEG. Asimismo, la cartera de valores patrimonial
del Banco materializd una ganancia de 79,7 millones de DEG por venta de valores en
el marco del reajuste periddico a indices de referencia. Asi pues, el beneficio neto
correspondiente a 2015/16 fue de 412,9 millones de DEG (2014/15: 542,9 millones de
DEG), lo que supone una rentabilidad sobre recursos propios medios del 2,3%
(2014/15: 3,0%).

Otras partidas del resultado integral incluyen diferencias netas de valoracién no
realizadas en oro y valores de inversién propios del Banco, asi como el recélculo de
los pasivos actuariales en concepto de obligaciones por prestaciones postempleo. La
valoracion de las tenencias de oro propio del Banco se redujo en 36,4 millones de
DEG tras la venta de 4 toneladas mencionada, quedando parcialmente compensada
por un incremento del 1,9% en el precio del oro en DEG. Asimismo, el Banco registrd
una ganancia por revaluacién de 16,8 millones de DEG en sus valores de inversién,
debido en parte a unas tasas de interés ligeramente inferiores. Se produjo una
pérdida por el recalculo de las obligaciones por prestaciones definidas por importe
de 162,2 millones de DEG. En consecuencia, el resultado integral total, que incluye el
beneficio neto y otras partidas del resultado integral, ascendié a 231,1 millones de
DEG en el gjercicio 2015/16.

Asignacion y distribucion del beneficio

Propuesta de reparto de dividendo

De conformidad con la politica de dividendos del BPI, se propone declarar, en relacién
con el ejercicio financiero 2015/16, un dividendo de 215 DEG por accion, pagadero
sobre un total de 558 125 acciones con un desembolso total de 120,0 millones de
DEG. Tras el pago del dividendo, quedaran 292,9 millones de DEG disponibles para
su aplicacion a reservas.

Propuesta de asignacion del beneficio neto para 2015/16

En virtud del Articulo 51 de los Estatutos del BPI, el Consejo de Administracién
recomienda que la Asamblea General aplique el beneficio neto de 412,9 millones de
DEG correspondiente al ejercicio 2015/16 de la siguiente manera:

(@) 120,0 millones de DEG para el pago de un dividendo ordinario de 215 DEG por
accion;
(b) 14,6 millones de DEG al fondo de reserva general; y

(c) 2783 millones de DEG, que constituyen el remanente de los beneficios
disponibles, al fondo de reserva de libre disposicion.
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Resumen grafico de los ultimos cinco afios

Beneficio de operacion Beneficio neto
millones de DEG

600
400
| [ [ [ [ . 0 [ [ [ [ [

2015/16

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2011/12  2012/13  2013/14  2014/15

Ingresos netos por intereses y valoracion
de liquidacién)

millones de DEG

750
500

250
0

Promedio de depdsitos en monedas (en base a la fecha

millones de DEG miles de millones de DEG

800

200

600 150

400 100

I I I I 200 50

[ [ [ l [ I [ . 0 [ [ [ [ 0

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15  2015/16 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

[ Inversion del patrimonio del Banco
[0 Cartera bancaria en monedas

Promedio de empleados Gastos de operacion
Equivalentes a tiempo completo

600
450
300
150

[ I I I I 0 I I I I I

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15  2015/16 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

Amortizacion y ajustes por prestaciones y
provisiones postempleo

[0 Oficina y otros gastos — seglin presupuesto

[0 Direccién y personal — segln presupuesto

2015/16

millones de CHF

2015/16

400

300

200

100

0

196 BPI  86° Informe Anual



Auditoria independiente

Eleccion de la compaiiia auditora

En virtud del Articulo 46 de los Estatutos del BP], se invita a la Asamblea General Anual
del BPI a nombrar a la compafia auditora independiente para el ejercicio siguiente y
fijar su remuneracion. La politica del Consejo consiste en cambiar periddicamente de
auditor. El ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de 2016 fue el cuarto afio
consecutivo en el que Ernst & Young actu6 de empresa auditora.

Informe de auditoria

Los estados financieros del BPI correspondientes al ejercicio financiero cerrado el
31 de marzo de 2016 han sido debidamente auditados por Ernst & Young, que ha
confirmado que reflejan fielmente la situacion financiera del BPIL asi como sus
resultados financieros y flujos de efectivo, en el ejercicio cerrado a dicha fecha. El
informe de auditoria de Ernst & Young puede consultarse en los Estados Financieros
del BPI en inglés (Financial statements).
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