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Buenas tardes, sefioras y sefiores:

Desde el estallido de la crisis financiera hace casi seis afos, los bancos centrales y las
autoridades fiscales han prestado apoyo a la economia mundial desplegando medidas sin
precedentes. Las tasas de interés oficiales se han mantenido en torno a cero en las mayores
economias avanzadas; los balances de los bancos centrales casi se han duplicado, pasando de
10 a mas de 20 billones de dodlares; y las autoridades fiscales de casi todo el mundo han ido
acumulando deuda, cuyos niveles han crecido en 23 billones de ddlares desde 2007. En las
economias de mercado emergentes, la deuda publica ha crecido por debajo del PIB, pero en
las economias avanzadas lo ha hecho con mucha mayor rapidez, de manera que ahora supera
el PIB anual. En el Grafico 1 se observan estas tendencias.

Orientacion de la politica monetaria y deuda publica Gréfico 1
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1 Economias avanzadas: Australia, Canada, Dinamarca, Estados Unidos, Japon, Noruega, Nueva Zelandia, Reino Unido, Suecia, Suiza y zona
del euro; economias de mercado emergentes: Arabia Saudita, Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Corea, Filipinas, Hong Kong RAE,
Hungria, India, Indonesia, Malasia, México, Per(, Polonia, RepuUblica Checa, Rusia, Singapur, Sudafrica, Tailandia, Taipei Chino y Turquia.
2 Media ponderada basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afio 2005. ° Suma de las economias enumeradas.

Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales y Perspectivas de la Economia Mundial; OCDE, Economic Outlook; Bloomberg;
Datastream; Global Financial Data; datos nacionales.

Si las autoridades no hubieran respondido con tanta firmeza y determinacién, el sistema
financiero mundial posiblemente se hubiera colapsado, arrastrando consigo a la economia
mundial. No obstante, la consiguiente recuperacién mundial se esta mostrado renqueante,
fragil y desigual. En Estados Unidos, la expansién econdmica contindia, aunque a un ritmo
moderado; en las principales economias de mercado emergentes, el crecimiento esta
perdiendo impetu; y la mayoria de las economias europeas han vuelto a caer en recesiéon. Al
mismo tiempo, la tendencia generalizada hacia un menor crecimiento de la productividad no
ha recibido la suficiente atencion por las autoridades.

Con el aumento de los riesgos a mediados de 2012, los bancos centrales volvieron de
nuevo al rescate. El BCE hizo frente a la inquietud en los mercados prometiendo que haria
cuanto fuera necesario dentro de los limites de su mandato para salvar el euro. Después
continué con un programa condicional para comprar deuda soberana de paises de la zona del
euro en dificultades. Por su parte, la Reserva Federal, el Banco de Inglaterra y el Banco de
Japon también introdujeron nuevas medidas expansionistas.
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Mientras que las principales economias avanzadas ampliaban sus politicas no
convencionales, los bancos centrales de numerosas economias de mercado emergentes
bajaban sus tasas de interés objetivo, en algunos casos hasta sus niveles de 2009.

A medida que las condiciones de financiacién se volvian aun mas favorables, el crédito
privado siguié creciendo con rapidez en algunos paises, las condiciones de préstamo se
relajaron, las cotizaciones bursétiles batieron récords en todo el mundo, los rendimientos a
largo plazo cayeron hasta minimos histéricos y los diferenciales de rendimiento se estrecharon.
Incluso las empresas mas apalancadas consiguieron financiarse a un interés muy inferior al de
antes de la crisis.

Ahora bien, estas favorables condiciones de financiacion apenas consiguen reavivar el
crecimiento a largo plazo si los balances estan deteriorados y los recursos mal asignados a
gran escala. En numerosas economias avanzadas, la deuda de los hogares contintia siendo muy
elevada, al igual que la de las sociedades no financieras. Con ambos sectores esforzandose por
reducir su endeudamiento, no es probable que el bajo precio del crédito nuevo ayude a elevar
mucho el gasto. De hecho, numerosas empresas grandes estan recurriendo a la financiacion
barata mediante bonos para alargar la duracion de sus obligaciones, en vez de invertir en
nueva capacidad productiva. Por muy atractivas que sean las condiciones de préstamo, los
hogares y las empresas no seguiran endeudandose (ni deberian hacerlo) mientras reparan sus
balances.

Y sobre todo, un mayor estimulo no lograré reavivar el crecimiento de la productividad, ni
eliminar los obstaculos que impiden a los trabajadores desplazarse a sectores prometedores. El
crecimiento financiado con deuda disimulé la pérdida de productividad laboral y la distribucion
distorsionada a gran escala de recursos en numerosas economias. Incrementar la deuda no
reforzard el sector financiero, ni logrard la reasignacién de recursos que necesitan las
economias para retomar el crecimiento real tan esperado y deseado por las autoridades y los
ciudadanos.

Los bancos centrales han ayudado a que los sectores publico y privado tengan mas tiempo
para llevar a cabo los ajustes necesarios, pero no pueden hacerlos por ellos. Asimismo, esta
prérroga implica costes. Al mantenerse el estimulo, aumentan los retos que plantea la
normalizacion de la politica monetaria, crecen los riesgos para la estabilidad financiera y se
hace mas ineficiente la asignacion de los recursos.

Por ultimo, un prolongado periodo de tasas de interés muy bajas expone todavia més a las
economias abiertas a repercusiones que ahora son bien conocidas. Los retos son
especialmente graves para las economias de mercado emergentes y las economias avanzadas
pequefias, donde los precios del crédito y los inmuebles han crecido con rapidez. Los riesgos
de un auge crediticio nacional en la fase final de ciclo econémico ya son de por si dificiles de
gestionar. Estos riesgos y retos que afrontan los mercados y las autoridades se complican ain
mas ante las fuertes entradas de capital, que exponen a las economias a altibajos repentinos
cuando los mercados esperan el repliegue de las politicas no convencionales, como demuestra
la volatilidad observada en las Ultimas semanas.

En resumen, el equilibrio entre los costes y beneficios que lleva asociada la continua
relajacion de la politica monetaria ha ido deteriorandose. El tiempo que han prestado los
bancos centrales debe utilizarse para apuntalar los cimentos de un crecimiento sélido a largo
plazo. Esto incluye acabar con la dependencia de la deuda, mejorar la flexibilidad econémica
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para estimular el crecimiento de la productividad, completar la reforma reguladora y reconocer
los limites de lo que los bancos centrales pueden y deben hacer.

Acabar con la dependencia de la deuda

Con el aumento del estimulo monetario, se esta rebajando la presion sobre los que tienen que
mover ficha. Tasas de interés tan bajas fomentan una acumulacion de deuda aun mayor. De
hecho, pese al desapalancamiento relativo del sector hogares en algunas economias, el total
de deuda publica y privada ha aumentado en general en porcentaje del PIB desde el afio 2007.
En las economias avanzadas y emergentes del Grafico 2, la deuda ha crecido unos 20 puntos
porcentuales del PIB (aproximadamente 33 billones de ddlares), impulsada principalmente por
la deuda publica. Esta evolucién es a todas luces insostenible.

Las bajas tasas de interés han permitido al sector publico retrasar su consolidaciéon a
expensas de un mayor deterioro de la calidad crediticia del soberano y de un menor
crecimiento a largo plazo. Existe amplia evidencia de que un nivel de deuda publica superior al
80% del PIB frena el crecimiento, al elevar el coste del servicio de la deuda (y la incertidumbre
en torno a la futura presion fiscal), aumentar las primas de riesgo soberano y reducir el margen
para aplicar politica anticiclicas.

Cambio en la deuda, 2007-12

En puntos porcentuales del PIB Gréfico 2
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; OCDE; BPI; datos nacionales.

Los esfuerzos de los gobiernos en pos de la consolidacion fiscal deben ser mas ambiciosos.
Los déficits generales medios en las principales economias avanzadas se han estrechado unos
3,5 puntos porcentuales, un resultado similar al de episodios anteriores de ajuste fiscal, pero
aun asi insuficiente para que la deuda publica retome una senda sostenible. En muchos casos,
la deuda del Estado sigue aumentando, pese a que el coste de su servicio se encuentra en
minimos histéricos. Las tasas de interés a largo plazo tan bajas hacen que el gasto publico
parezca barato, pero seria ilusorio pensar que los gobiernos no ven comprometida su
solvencia. Los inversores en deuda no dudan en castigarlos en cuanto intuyen que las
trayectorias fiscales se han vuelto insostenibles.
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La necesidad de realizar ajustes fiscales es especialmente pronunciada para gobiernos con
costes de financiacibn mas bajos. Segun nuestros calculos, cuando se tiene en cuenta el
aumento del gasto en salud y pensiones, algunos paises (como el Reino Unido y Estados
Unidos) tendrian que mejorar su saldo presupuestario primario en mas de 10 puntos
porcentuales para poder reducir su deuda publica hasta el 60% en 2040. El tenor de dichos
ajustes es enorme y no seria mucho menor para muchas otras economias avanzadas.

Cuando el crecimiento es robusto, cuesta menos reducir los déficits y los niveles de deuda
en proporciéon al PIB (algunos incluso afirman que no cuesta nada) y la adopcion de planes
para una futura consolidacion podria dar frutos de forma inmediata al mejorar la confianza. Por
todo ello, cabria preguntarse por qué no anunciar ahora planes de consolidacién, pero actuar
mas tarde, cuando la situacion haya mejorado.

La respuesta es que, si no se actia ya mismo con contundencia para atajar el problema de
raiz, la credibilidad sera escasa y el crecimiento probablemente seguira siendo tan
decepcionante como en los ultimos afios. Como es muy complicado comprometer de forma
creible a los futuros gobiernos, la consolidacion se pospone de forma indefinida, o al menos
hasta que los inversores en deuda asi lo decidan, pero para entonces las consecuencias seran
aun mayores y la consolidacién tendera a obstaculizar enormemente el crecimiento.

La cuestion no es cuando acometer la consolidacién, sino cdmo. Las autoridades deben
elegir con sumo cuidado la composicion del ajuste, con el fin de minimizar los costes a corto
plazo de la consolidacién fiscal y maximizar el impulso al producto potencial. Las
consolidaciones con éxito suelen ser las que se basan en recortes, especialmente del consumo
publico y las transferencias, y no en subidas de impuestos. Las propuestas para elevar los
ingresos deben considerar tributos con menos efectos distorsionadores que los impuestos
sobre el trabajo y el capital.

Fortalecer el crecimiento de la productividad

El crecimiento financiado con deuda ha permitido a las autoridades retrasar la ardua labor de
eliminar las rigideces que afectan al mercado de trabajo y productos. El auge econémico
disimulé la necesidad de acometer reformar econémicas pese a la asignacion de recursos cada
vez menos eficiente y estas distorsiones se han visto exacerbadas por el estimulo
macroecondmico de los ultimos afios en respuesta a la crisis. Asi pues, la reforma de los
mercados de trabajo y de productos ha avanzado con lentitud.

Un crecimiento fuerte y sostenible exige la aceleracion de reformas para mejorar la
flexibilidad econémica. Como muestra el Gréafico 3, el crecimiento de la productividad laboral
se ha ido frenando en las principales economias avanzadas, a lo que también ha contribuido la
acumulacion de amplios desequilibrios sectoriales, especialmente en los desproporcionados
sectores inmobiliario y financiero. Estos desequilibrios han dificultado ademas la creacién de
nuevos puestos de trabajo, imponiendo enormes costes a nivel individual y para la economia
en su conjunto. Tal evolucién hace necesarias medidas para mejorar la flexibilidad econémica
que incentiven la contratacion en los sectores mas productivos y el desarrollo de nuevos
productos y mercados.
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Crecimiento de la productividad y desequilibrios entre sectores Gréfico 3
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* Promedio del PIB real anual por hora trabajada. 2 El diagrama de dispersion representa a varias economias avanzadas y de mercado
emergentes, si bien no incluye a Grecia, que registré una variacion del crecimiento de su PIB de —11% y un indice de desequilibrio sectorial
de 0,3. Si se incluye Grecia en la muestra, el coeficiente de regresion seria de -0,8, t = -1,4. 3 Se define como las variaciones absolutas
medias de las participaciones sectoriales del empleo entre el comienzo y el final de la Gran Recesién (2007-09). * Tasa de crecimiento
medio anual entre 2010 y 2012, menos la correspondiente al periodo 2001-07.

Fuentes: Comisién Europea; FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; OCDE; célculos del BPI.

La introduccion de reformas y el cambio de comportamientos siempre son tareas
complicadas, dado que su coste se paga por adelantado, mientras que sus beneficios se
recogen solo en el largo plazo. Sin embargo, las reformas ya se enfrentan a complicaciones de
indole econémica y financiera, al tiempo que las tasas de interés cercadas a cero y la resuelta
actuacioén de los bancos centrales reducen la prisa por actuar.

Por dificiles que puedan resultar las reformas, son esenciales para alcanzar y preservar la
confianza y también para limitar el sufrimiento humano y el dafio econémico que impone el
desempleo de larga duracién. Cabe destacar que los avances mas claros en estos ambitos se
han producido en paises cuyos mercados se han visto mas afectados, pero todavia queda
mucho por hacer.

Completar la reforma del sector financiero

Un sistema financiero sano es la base de una economia boyante. El crecimiento, la innovacion y
la creacion de empleo requieren una financiacion sélida. Los bancos estdn progresando a
ritmos dispares en la recomposicion de sus balances. El progreso es palpable en la evolucion
de los niveles de capital bancario y en los diferenciales de los swaps de incumplimiento
crediticio (CDS), pero los bancos de algunos paises tienen que hacer mas para reconocer sus
activos deteriorados y estabilizar la financiacién, recuperando con ello la confianza de los
inversores.

Los diferenciales de los CDS recogidos en el Gréfico 4 indican que todavia hay que avanzar
mas, en especial en la zona del euro, donde los bancos han reforzado sus colchones de capital
pero aun persiste incertidumbre, sobre todo en torno a la interrelacién entre la solvencia de los
bancos y de los soberanos. Para romper esa interrelacion se precisa la continua consolidaciéon
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de las finanzas publicas y, particularmente, pasos mas resueltos para completar una verdadera
union bancaria europea, que incluya no solo un mismo conjunto de reglas y un mecanismo de
supervision unico, sino ademas un mecanismo de resolucion Unico y un esquema comun de
garantia de depdsitos.

Ya se han sentado las bases de un sistema mucho mas sélido, en un proceso que comenzé
con la implementacién de las normas de Basilea Il sobre capital y liquidez, que se centra ahora
en los regimenes de resolucion bancaria y que prosigue con reformas sobre los mercados de
derivados extrabursatiles y banca paralela (shadow banking).

Para restaurar la confianza en la resiliencia de las instituciones y mercados financieros sera
necesario implementar las nuevas normas con transparencia y coherencia. Ahora bien,
coherencia no significa uniformidad, dado que es necesario respetar la diversidad para que los
mercados sean dinamicos y estables. Se trata de encontrar la mejor manera de contrarrestar los
incentivos de los bancos para maximizar el capital regulador que declaran.

Para que el marco regulador sea efectivo, ha de ser sensible al riesgo y proporcionar a los
participantes en el mercado informacion fiable y comparable sobre los riesgos que asumen los
bancos. Al mismo tiempo, debe ser resistente a la incertidumbre inherente a la medicion del
riesgo. ¢Significa esto que basta con un coeficiente simple para calibrar el riesgo?
Probablemente no. Hasta el coeficiente y la regla mas simples se vuelven més complejos
cuando se plasman en regulaciones. No obstante, la combinacion de medidas de balance
sensibles al riesgo y un coeficiente de apalancamiento mas simple puede propiciar un marco
maés robusto ante la complejidad y la incertidumbre inherentes a la evaluacion del riesgo en un
sistema financiero complejo.

En general, los mecanismos nacionales y transfronterizos para resolver una institucion
financiera no viable sin utilizar fondos publicos reforzaran la confianza en el sistema financiero.
Estos mecanismos son esenciales para eliminar las subvenciones publicas implicitas y el riesgo
moral asociados a las entidades demasiado grandes para dejarlas quebrar.

Diferenciales de CDS bancarios y niveles de capital Gréfico 4
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Fuentes: Bankscope; Markit; calculos del BPI.
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Reconocer los limites de lo que los bancos centrales pueden y deben hacer

Pueden destacarse tres tendencias en torno a las medidas que los bancos centrales han
adoptado en el tltimo afio para proporcionar mayor estimulo a la economia:

e Primero, aumentaron su intervencioén en los mercados de deuda publica. La Reserva
Federal y el Banco de Inglaterra mantienen ahora una proporcion considerable de la
deuda en circulacion emitida por sus respectivos gobiernos. Si se incluyen los bonos
adquiridos por bancos centrales extranjeros en sus intervenciones en divisas, los bancos
centrales mantienen actualmente aproximadamente un tercio de todos los titulos del
Tesoro estadounidense en circulacion.

e Segundo, los bancos centrales dirigieron sus medidas a eslabones especificos del
mecanismo de transmisién monetaria, recurriendo a herramientas como programas de
préstamo a sectores especificos, como hizo el Banco de Inglaterra con su Programa de
Financiacion para Préstamos; las compras de titulos de deuda publica de paises
concretos, como hizo el BCE con su programa de compra de valores en el mercado. Por
su parte, la Reserva Federal siguié adquiriendo titulos respaldados por hipotecas,
mientras el Banco de Japén subvenciond el préstamo a través de sus medidas para
reforzar las bases del crecimiento econémico.

e Tercero, los bancos centrales se comprometieron de cara al futuro. La mayoria de estos
compromisos tuvieron caracter condicional, como hizo la Reserva Federal al
comprometerse a continuar con su expansioén de balance al menos hasta que la tasa de
desempleo alcanzase un determinado umbral, y el BCE al asegurar que compraria
deuda publica de paises que cumplieran una serie de requisitos a través de su
programa de operaciones monetarias de compraventa.

Media década atras, la mayoria de estas medidas, por no decir todas, habrian sido
impensables. El recurso a ellas muestra cuanta responsabilidad y carga han asumido los bancos
centrales.

Pero esta sobredependencia plantea retos significativos para la economia en su conjunto.
La introduccion de medidas de reforma y saneamiento facilitara la normalizacion de la politica
monetaria por los bancos centrales.

Un incremento de las tasas de interés a largo plazo desde sus niveles actuales
extraordinariamente bajos (como muestra el panel izquierdo del Gréfico 5) tendra sin duda un
impacto econémico y financiero, cuya gravedad dependera en gran medida de la dindmica que
siga el incremento de las tasas. La experiencia indica que la trayectoria alcista de las tasas a
largo plazo podria ser abrupta y volatil, y la complejidad del sistema financiero global
imposibilita predecir como seré finalmente dicho ajuste.

Las economias de mercado emergentes podrian verse especialmente expuestas a un
repunte de la volatilidad en el mercado y a la reversion de las recientes entradas de capital a
gran escala mostradas en el panel derecho del Grafico 5. Asi lo confirma la volatilidad
recientemente observada en las tasas de interés de las economias de mercado emergentes, sus
mercados bursatiles y sus tipos de cambio.

Nadie sabe a ciencia cierta como pondran fin los bancos centrales a sus actuales medidas y
qué nuevas medidas adoptaran, pero en cualquier caso, tendrdn que esmerarse tanto en la
implementaciéon como en la comunicacion. Los bancos centrales cuentan ahora con un
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repertorio de medidas mas amplio que hace seis afos, pero llegado el momento, necesitaran
suficiente flexibilidad para utilizar esas herramientas segln sea necesario. Ademas, tendran que
tomar decisiones con mucha menor certeza de lo que probablemente deseen, ya que si
esperan hasta contar con datos irrefutables, la estrategia de salida puede verse complicada y
resultar mas costosa. Cuanto mayor sea la escala y el alcance de sus intervenciones, mas dificil
resultara su reduccion.

Tasas de interés a largo plazo y flujos de capital Gréafico 5

Rendimientos de la deuda publica a 10 afios y primas Flujos netos hacia fondos de mercados emergente
por plazo en Estados Unidos
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Fuentes: Bloomberg; EPFR; calculos del BPI.

Al margen de los asuntos que rodean su estrategia de salida, el papel de los bancos
centrales estd cambiando. Un marco de politica monetaria anclado en la estabilidad de precios
sigue siendo la base para un crecimiento fuerte y sostenible, pero la crisis ha dejado claro que
el objetivo de la estabilidad de precios a corto plazo debe complementarse con
consideraciones sobre la estabilidad financiera. Esto incluye como hacer frente a los auges y
recesiones de una manera mas simétrica y cOmo tener en cuenta las repercusiones
internacionales al tomar decisiones. Para afrontar estos retos es necesario comprender y
aceptar los limites de lo que los bancos centrales pueden y deben hacer.

Una responsabilidad compartida

Aunque se ha avanzado considerablemente en todos los frentes de reforma, es necesario que
todas las partes implicadas hagan buen uso del tiempo que les ha brindado la acomodacion
monetaria.

Ahora bien, esto no es un llamamiento a favor del endurecimiento indiferenciado,
simultaneo e integral de todas las politicas; al contrario, las medidas deben adaptarse a las
circunstancias y necesidades de cada pais. Tampoco deben aplicarse todas al mismo tiempo,
aungue en algunos casos puede ser dificil evitar una reduccidon generalizada del grado de
acomodacion, al haber llegado algunas politicas claramente a su limite.

Nuestro llamamiento es actuar ahora con responsabilidad para reforzar el crecimiento y
evitar asi un ajuste mas costoso en el futuro. Es un llamamiento a reconocer que el retorno a la
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estabilidad y a la prosperidad es una responsabilidad compartida. La politica monetaria ya ha
hecho su parte; la recuperacién econdmica pasa ahora por aplicar un conjunto de politicas
diversas, haciendo méas énfasis en mejorar la flexibilidad y el dinamismo econdémicos y en
estabilizar las cuentas publicas.

Por dltimo, los enormes flujos internacionales de bienes, servicios y capitales hoy en dia
implican que la estabilidad econémica y financiera es una responsabilidad compartida entre
paises. Los efectos transfronterizos de las politicas nacionales forman parte intrinseca de la
globalizacién. Comprender estas repercusiones y encontrar féormulas para evitar sus efectos
secundarios son prioridades de trabajo del BPI. Las reuniones entre bancos centrales y
supervisores, que el BPI facilita y promueve, son esenciales para evitar sesgos nacionales al
articular las politicas. Dicho sesgo podria llevar a subestimar la globalizacién y bloquear con
ello el camino hacia el crecimiento sostenido de la economia mundial. Muchas gracias.
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