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A pesar de todas medidas adoptadas por las autoridades econOmicas, a pesar de la
recuperacién de los ultimos seis afios, el crecimiento sigue siendo esquivo y desigual en la economia
mundial. Las medidas adoptadas, particularmente por los bancos centrales, han reducido los riesgos
extremos, pero no se ha conseguido normalizar la economia, ni se ha conseguido alcanzar un nuevo
equilibrio que permita un crecimiento global mas sdlido y equilibrado, y las incertidumbres siguen
siendo particularmente elevadas. La reciente sensibilidad de los mercados financiaros nos recuerda que
la distancia que resta para alcanzar la normalidad es grande y que persisten impedimentos al
crecimiento y fragilidades en la economia y en el sistema financiero mundial. Si se quiere avanzar en la
normalizacién hacia un crecimiento mas sélido, es necesario no solo reconocer los progresos realizados,
sino también examinar estas fragilidades. ;De dénde surgen? ;Cuales son las implicaciones para las
politicas? Me gustaria ofrecer algunas reflexiones a estas preguntas desde el punto de vista del titulo de
esta conferencia, analizando la liquidez global y su relacién con la estabilidad econémica y financiera.

Adelantando las ideas que voy a exponer, propondré que persisten desequilibrios sin resolver a
los que se unen nuevos riesgos. Sugeriré que la mejor manera de avanzar es concluir el saneamiento de
los balances del sector privado y prepararse para la inevitable normalizacion de las condiciones de
financiacién; para ello, debe aumentarse la resistencia y solidez del sistema financiero y ganar margen de
maniobra en otros frentes, como el de la politica fiscal. Es muy probable que los desequilibrios
existentes continden complicando este proceso de salida y por ello es conveniente estar preparado. Un
mayor crecimiento indudablemente ayudaria, pero no olvidemos que crecimientos basados en un
aumento rapido del crédito ocultaron la pérdida generalizada de productividad y las distorsiones en la
asignacion de recursos generadas en los periodos de euforia. Este es un aspecto importante que no es
objeto de la presentacion de hoy, baste con decir que no se ha prestado suficiente atencion a estos
aspectos y que conseguir un crecimiento soélido y equilibrado requiere la aceleracién de reformas para
mejorar la flexibilidad de la economia.

1. La creciente deuda

El nerviosismo y volatilidad de los mercados han sido muy evidentes en las Ultimas semanas. Han
aumentado considerablemente los rendimientos de la deuda y han caido las bolsas, si bien de forma
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diferenciada. En las economias de mercado emergentes (EME), los tipos de cambio se han depreciado y
los flujos de capital se han alterado y revertido.

Parece que los mercados estan reaccionando ante un abandono de la acomodacién monetaria
anterior a lo previsto. Una explicacion plausible de esta atipica sensibilidad y falta de conviccion de los
mercados es la preocupaciéon de que los desequilibrios y distorsiones existentes, en particular la
persistencia de elevados niveles de deuda, puedan provocar fuertes pérdidas cuando se abandonen
afios de acomodacién monetaria. A mayores niveles de deuda, mucha de ella emitida a tipos de interés
muy bajos, mayor es la sensibilidad de los mercados frente a variaciones del tipo de interés.

Desde la crisis financiera mundial, el endeudamiento de las economias del G-20 ha crecido
significativamente. Como ilustra el Grafico 1, los volimenes de deuda en circulacién, nacional e
internacional, publica y privada, estan muy por encima de sus niveles previos a la crisis en todas las
regiones. En conjunto, los paises del G-20 han visto aumentar su deuda total en mas de un 30% desde el
comienzo de la crisis. Este aumento de la deuda total refleja un fuerte crecimiento del endeudamiento
publico, especialmente en las economias avanzadas, que no se ha visto compensado por descenso
alguno del endeudamiento privado agregado.

Comenzando con el endeudamiento publico, el Cuadro 1 muestra que, para las economias
avanzadas, aun cuando se prevé que al cierre de este ejercicio 2013 los déficits fiscales hayan disminuido
significativamente desde sus niveles de 2009 y su esfuerzo fiscal haya aumentado (menores déficits
primarios), todavia se espera que la deuda publica bruta crezca un promedio de 22 puntos porcentuales
del PIB en el periodo 2007-13. La situacibn es mas favorable en las economias emergentes,
especialmente en las economias principales de América Latina, donde han decrecido en promedio tanto
los déficits fiscales como la deuda publica. En estas economias, la deuda publica sobre PIB es en la
mayoria de los casos cercana o muy inferior al umbral del 40% que suele considerarse relativamente
seguro para lograr la sostenibilidad en los paises emergentes. Asimismo, se han pronosticado
considerables caidas en los cocientes de deuda sobre PIB en Colombia y, particularmente, en Perq.

En cuanto al endeudamiento privado, el crédito bancario muestra un crecimiento lento o
negativo en Europa y modesto en Estados Unidos, pero vigoroso en paises menos afectados por la crisis,
como los de Asia y América Latina. (Gréfico 2).

Como resultado, cinco afios después del estallido de la crisis, el crédito a hogares y empresas
en las economias mas afectadas ha disminuido menos de lo que cabria esperar tras la experiencia de
crisis anteriores. En general, pese a una relajacion sin precedentes de la politica monetaria y pese a las
medidas de apoyo fiscal que han elevado la deuda publica hasta niveles histéricamente altos en las
economias mas afectadas, sigue pendiente completar el saneamiento de los balances del sector privado.
Estados Unidos es, en parte, la excepcion. Alli, los hogares han reducido su deuda mediante
amortizaciones, cancelaciones y crecimiento de la renta. Como consecuencia, el cociente de deuda de
los hogares estadounidenses sobre su renta disponible ha retrocedido a niveles de principios de la
década anterior y el cociente de deuda privada total sobre PIB ha mejorado. En Europa, los paises que
experimentaron auges inmobiliarios y crediticios, como el Reino Unido y Espafia, han experimentado
cierta reduccion en la deuda de los hogares. Sin embargo, el endeudamiento privado agregado en
Europa apenas ha disminuido en relacion con el PIB.

Los bancos han realizado un progreso significativo, palpable en la evolucion de los niveles de
capital bancario y en los diferenciales de los swaps de crédito (CDS), pero también aqui la tarea esta
incompleta; algunos bancos de algunos paises tienen que hacer mas por reconocer el deterioro de sus
activos y estabilizar/alargar la financiacion, para recuperar con ello la confianza de los inversores.

Entretanto, ha crecido el crédito concedido a las economias de mercado emergentes menos
afectadas (Gréafico 2). En las economias asiaticas y latinoamericanas emergentes, el cociente de crédito
privado sobre PIB continlia siendo, en promedio, muy inferior al de las economias avanzadas, si bien en
ciertos casos se acerca 0 supera cotas maximas previas. Al mismo tiempo, se han observado fuertes
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subidas de precios en los mercados inmobiliarios de algunos paises. Todo ello plantea riesgos relevantes
a los que luego me referiré.

2. Financiacion internacional

Desde la perspectiva internacional, el volumen agregado de crédito bancario internacional concedido
tanto a bancos como a entidades no bancarias ha dejado de crecer o incluso ha retrocedido. Esto refleja
el desapalancamiento de los bancos, mas intenso en el componente transfronterizo (Grafico 3). Por
sectores, la reduccion del crédito bancario internacional se ha centrado en el mercado interbancario.
Geograficamente, refleja sobre todo la debilidad del crecimiento del crédito en Europa y, en cierta
medida, en Estados Unidos.

Sin embargo, las anteriores tendencias agregadas encubren en parte la enorme laxitud de las
condiciones financieras internacionales que han prevalecido en los ultimos afios. Un indicador es el
crédito bancario, interno y transfronterizo, concedido a Asia y América Latina, que ha crecido con mas
fuerza (Grafico 4).

Otro indicador de las condiciones de financiacién expansivas es la actividad en los mercados de
deuda mundiales. La deuda corporativa en circulacion de mercados emergentes —béasicamente
denominada en las principales monedas— ha crecido rapidamente en los dltimos afios (Grafico 5).
Ademas, antes de la reciente reversibn que mencioné anteriormente, las principales economias
evidenciaron durante largos periodos de tiempo fuertes flujos de capital hacia fondos de renta variable y
renta fija de mercados emergentes (Grafico 6).

La financiacion bancaria y otros flujos de capital han sido lo suficientemente elevados como
para que muchos paises juzgaran necesario introducir politicas macroprudenciales y controles de capital.
Por ejemplo, en América Latina, varios paises han aplicado politicas tendentes a limitar las entradas de
moneda extranjera, incluidos impuestos sobre inversiones en instrumentos de renta fija o sobre ciertas
posiciones en derivados por parte de extranjeros (como Brasil, que recientemente los ha reducido a
cero) o coeficientes de reservas obligatorias en moneda extranjera (por ejemplo, Per().

Tras los indicadores de cantidad, veamos ahora los de precio. Las condiciones de financiacion
expansivas se aprecian mejor en los indicadores de apetito por el riesgo y costes de financiacion. De
hecho, pese a la mayor volatilidad en los mercados y los cambios de valoracion mencionados
anteriormente, las condiciones de financiacion contintdan siendo laxas en su conjunto.

. La volatilidad en los mercados de acciones y bonos ha aumentado recientemente, pero todavia
permanece muy por debajo de los maximos observados tras la quiebra de Lehman y se
mantiene cercana a los reducidos niveles previos a la crisis. (Grafico 7).

o El apetito por el riesgo se sitla por encima de los niveles observados durante la crisis, aunque
ha disminuido recientemente (Gréfico 8).

. Los rendimientos de la deuda corporativa y de mercados emergentes se mantienen reducidos
(Grafico 9), pese al reciente repunte alcista. Los reducidos costes de financiaciébn en los
mercados de deuda mundiales reflejan un excepcional grado de acomodaciéon monetaria, que
ha conllevado rendimientos nominales de la deuda publica muy bajos, un aspecto al que me
referiré a continuacion.
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3. Los efectos de la acomodacidn monetaria

Los bancos centrales de las principales economias han reducido sus tasas de interés oficiales a niveles
proximos a cero (Grafico 10, panel izquierdo) y han incrementado ademéas enormemente sus balances.
Los activos de estos bancos centrales han aumentado desde unos 4 billones de dolares justo antes de la
crisis hasta 10 billones de délares en la actualidad (Grafico 11).

Si bien los bancos centrales de las EME han seguido una trayectoria diferente, su politica ha
sido, en conjunto, acomodaticia pese a una situacion econémica mas sélida. Los bancos centrales
elevaron sus tasas de interés oficiales en 2010-11 conforme se recuperaba el comercio internacional y se
manifestaban las presiones inflacionistas. Sin embargo, a partir del Ultimo semestre de 2012, redujeron
sus tasas oficiales. Como resultado, las tasas de interés reales a corto plazo no solo son negativas en las
economias avanzadas, sino que también se sitan préximas a cero (y en algunos casos por debajo de
cero) en las EME (Gréfico 10, panel derecho).

Los efectos han sido dispares. Por una parte, los agregados monetarios amplios —es decir, los
depositos bancarios respaldados por las carteras de préstamos y valores de los bancos— han crecido
lentamente en las economias avanzadas. Concretamente, en consonancia con la evidencia de un reajuste
de los balances, el multiplicador monetario se ha desplomado en Estados Unidos, al igual que en Japén
a principios de la década anterior (Grafico 12).

El descenso de los rendimientos nominales de la deuda ha sido muz acusado, manteniéndose
de forma continuada sensiblemente por debajo del crecimiento previsto del PIB nominal. La brecha es
llamativa en ambos casos, economias avanzadas y emergentes. En las economias avanzadas es superior
a su nivel antes de la crisis (Grafico 13). En el caso de las economias de mercado emergentes, la brecha
también ha aumentado durante los Ultimos afios y se ha visto influida por las cifras de rendimientos de
la deuda de un solo digito y crecimientos nominales de dos digitos en China.

Para apreciar lo excepcional que ha sido la formacién de precios en los mercados de deuda
mundiales, hay que analizar la prima por plazo. Esta es la recompensa extraordinaria por adquirir deuda
a largo plazo asumiendo mayores riesgos y normalmente es positiva. Sin embargo, en los principales
mercados de deuda este afio prevalecid una prima por plazo sustancialmente negativa (Grafico 14). Asi
pues, la recompensa por mantener un bono a largo plazo se transformd en una penalizacion que el
inversor debe pagar, una situacion muy poco habitual que refleja la absorcién por parte de los bancos
centrales de la deuda en manos privadas a través de sus programas de compras de activos a gran escala.
El Grafico 14 también sugiere que al incrementar los rendimientos el mes pasado, la prima por plazo
pas6 a ser menos negativa. Estas estimaciones preliminares sugieren que a los principales mercados de
deuda aun les queda camino por recorrer para lograr una prima por plazo positiva mas normal. La
trayectoria hacia la normalizacion de la prima de plazo es incierta y dificil de gestionar, lo que plantea un
riesgo adicional.

4, Cuatro tipos de riesgos

Las condiciones mencionadas plantean cuatro tipos de riesgos interconectados. Primero, el saneamiento
lento e insuficiente en los paises mas afectados por la crisis, que ha retrasado una recuperacién fuerte y
autosostenida. Segundo, han surgido indicios de una excesiva asuncion de riesgos y un debilitamiento
de los criterios de concesion de crédito. Tercero, en algunas economias de mercado emergentes y
economias avanzadas (de menor tamafo), vienen manifestdndose riesgos en la fase tardia del ciclo
financiero. Cuarto, los desafios del proceso de salida de las politicas monetarias acomodaticias
complican estas vulnerabilidades.
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Lento saneamiento de los balances

Historicamente, un saneamiento rapido y exhaustivo de los balances ha demaostrado ser la mejor forma
de restaurar el crecimiento y la estabilidad tras una crisis financiera. Por ejemplo, en respuesta a las crisis
bancarias nordicas de principios de los 90, las autoridades intervinieron rapida y exhaustivamente para
lograr el reconocimiento total de las pérdidas, la recapitalizacion del sistema bancario, la separacién de
los activos dafiados y la eliminacién del exceso de capacidad bancaria. Estas medidas abordaron las
causas de la recesion de balances y sentaron las bases de una recuperacion sostenida tras la crisis. En el
caso de Japon, la recuperacion durante la década de los 90 fue sin duda mas lenta debido a los retrasos
en acometer el saneamiento de los balances.

Aunque una relajacion monetaria agresiva puede facilitar el reajuste de balances tras una grave
crisis financiera’, conforme pasa el tiempo el balance entre costes y beneficios se deteriora y puede
dificultar y retrasar su saneamiento y, en consecuencia, la recuperacion econémica. Los indicadores de
una deuda en aumento y condiciones financieras laxas que he presentado apuntan hacia un posible
problema en el entorno mundial actual. La relajacion monetaria de forma prolongada puede haber
entorpecido el reajuste de balances por diversas vias. En particular puede reducir la necesidad percibida
de reconocer los activos deteriorados, puede rebajar el coste de oportunidad de mantener préstamos
improductivos en el balance, fomentando asi su refinanciacion automatica, puede también introducir
distorsiones en los precios de los activos e inducir que los bancos sobrestimen la capacidad de
reembolso a tasas de interés mas normales y mantengan a flote negocios inviables e improductivos. Una
curva de rendimientos plana también puede haber reducido los beneficios operativos del sector
financiero.

La politica monetaria puede proporcionar tiempo para resolver problemas que no son
monetarios, pero no puede sustituir otras actuaciones, del sector privado y publico, encaminadas a
sanear los balances y a corregir los desequilibrios sectoriales acumulados en la economia. Por ello,
nuestro ultimo informe anual lo hemos titulado ‘Aprovechar el tiempo prestado’.

Excesiva asuncion de riesgos

Recientemente venimos presenciado el deterioro de los criterios de concesion de crédito y sintomas de
una excesiva asuncion de riesgo por los inversores. Los inversores han asumido mayores riesgos y una
menor proteccion ante resultados peores de lo esperado: los emisores de baja calidad crediticia han
podido endeudarse a tasas histéricamente bajas y la proporcién de este tipo de emisiones respecto a la
deuda total es inusualmente alta. En algunos paises es ya mucho mayor que antes de la crisis. Los
préstamos con «clausulas laxas» son cada vez mas frecuentes y el apalancamiento ha venido
aumentando. Una serie de paises considerados «frontera» de renta baja y con calificaciones crediticias
muy bajas pudieron acceder a los mercados de deuda con un fuerte exceso de demanda.

Ademas, la acomodacion monetaria a través de las compras de activos a gran escala puede
haber distorsionando las sefiales del mercado, dificultando a los participantes de los mercados la
evaluacion de riesgos y de los precios de equilibrio.

! Apuntalando la actividad econémica (en particular, estimulando la confianza) y generando rentas, asi como permitiendo una

refinanciacion sin coste que reduce el exceso de deuda.
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Riesgos financieros en la fase tardia del ciclo

Largos periodos de acomodacion monetaria pueden venir asociados a auges del crédito y de los precios
de los activos, seguidos de una desaceleracion crediticia, caidas de precios de los activos, y fuertes
alteraciones en los flujos. El resultado puede ser la generacion de importantes tensiones financieras.
Algunos paises que han experimentado este tipo de auges pueden correr el riesgo de sufrir dichas
tensiones (Grafico 15). Es cierto que las economias emergentes gozan de mejores parametros en cuanto
a crecimiento y sostenibilidad de la deuda y que, por tanto, buena parte de los flujos reflejan esta
tendencia a la mejora de sus fundamentos econdmicos. Ademas, las autoridades de estos paises han
venido contrarrestando estos riesgos en la fase tardia del ciclo, en muchos casos a través de politicas
macroprudenciales. Aun asi, estos riesgos no pueden subestimarse, las incertidumbres son elevadas, y se
pueden presentar escenarios complejos cuando los desequilibrios financieros se combinan con otras
perturbaciones como pueden ser condiciones financieras externas mas dificiles y volatiles, caidas de
precios de las materias primas y menor crecimiento global. Por ello seria conveniente que aprovechasen
las actuales condiciones para continuar reforzando sus sistemas financieros y ganar margen de maniobra
en otras politicas para hacer frente a posibles situaciones adversas.

Los desafios del proceso de salida

Los desafios que plantea el abandono de la acomodacién monetaria se afiaden y complican la gestiéon
de los riesgos mencionados. Por mucho que el proceso de normalizacion sea deseable, es importante
conocer los desafios que puede plantear el proceso de salida. Un punto importante es que el éxito
mismo de haber impulsado la prima por plazo hasta territorio negativo para apoyar la recuperacion
econdmica entrafia el riesgo de su aumento subito cuando desaparezca o simplemente se cuestione la
acomodacién monetaria. Un aumento de la pendiente de las curvas de rendimientos en todo el mundo
podria afectar negativamente los balances de las instituciones financieras, en la medida en que poseen
deuda publica de sus gobiernos, y empeorar la sostenibilidad de la deuda publica. Los balances de las
instituciones financieras podrian verse afectados y cuestionados de nuevo. El periodo mas reciente de
volatilidad en los mercados subraya este riesgo, al haber subido stbitamente la prima por plazo, a pesar
de seguir siendo negativa.

En los mercados emergentes, un endurecimiento de las condiciones financieras més estricto y
rapido de lo previsto podria provocar ventas masivas de activos, reversiones de las entradas de capital y
el ajuste desordenado en los mercados de crédito. El creciente apalancamiento de los Ultimos afios en
los sectores privado y empresarial de diversas EME acentla la preocupaciéon por el impacto de una
repentina subida de las tasas de interés. Ante estos riesgos, la incertidumbre sobre el proceso de salida
puede en parte explicar la volatilidad en el mercado que se ha observado recientemente. El problema no
es la subida de tipos de interés que es parte del deseable proceso de normalizacion, sino que el riesgo
esta en la resistencia de los sistemas financieros a rapidas subidas, dada la dependencia creada por el
prolongado periodo de bajos tipos de interés.

Para lograr una salida sin sobresaltos a la acomodacién monetaria, las autoridades de las
economias avanzadas se enfrentan a dos tipos de desafios. El primero es como gestionar las
expectativas de fijacion de las tasas de interés oficiales. ;Cuando comenzaran a subir esas tasas? ;A qué
velocidad lo hardn? O mejor audn, ;como dependerd la subida de las tasas de la situacion
macroecondémica?

El segundo desafio es el desconocido aspecto de cdmo gestionar el abandono de las compras
de activos a gran escala, que han tenido efectos de primer orden sobre la prima por plazo. La
experiencia reciente sugiere que la incertidumbre acerca de cuanto tiempo se mantendran las compras
de activos a gran escala puede inducir volatilidad y subitos cambios de valoracién. Esta preocupacién es
ahora especialmente relevante en Estados Unidos, debido a la continua mejora de la situacion
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econdmica durante el presente afio. Aunque las autoridades han manifestado su pretension de
mantener la acomodacién monetaria siempre que exista una atonia econdmica significativa, algunos
participantes en los mercados temen que dicha acomodacion pueda abandonarse antes de lo que
actualmente se anticipa. La comunicacién es muy importante y los bancos centrales estdn hoy mejor
preparados que en episodios anteriores, pero conviene prepararse para un proceso de salida
accidentado.

5. Resumen e implicaciones de politica

Permitanme resumir y plantear tres implicaciones generales de politica, aun reconociendo la existencia
de diferencias sustanciales entre paises. En general, el volumen de deuda continda siendo elevado, lo
que implica que el desapalancamiento del sector privado no se ha completado adn en las principales
economias avanzadas mas afectadas por la crisis. Ademas, el creciente apalancamiento en otras
economias avanzadas y en economias de mercado emergentes, asi como los recientes episodios de
volatilidad en los mercados, sugieren que las vulnerabilidades acumuladas en algunas regiones pueden
ser sustanciales.

Al mismo tiempo, los indicadores de condiciones de financiacion y apetito por el riesgo
sugieren que esas condiciones han sido muy laxas como resultado de una acomodacion monetaria
sostenida y sin precedentes. Esta acomodacién global ha impulsado a la baja los rendimientos en los
mercados de deuda mundiales hasta el punto de que los inversores estan pagando una prima por plazo
en vez de recibirla. Asimismo, puede haber contribuido a retrasar el saneamiento de los balances en las
economias mas afectadas y a favorecer auges crediticios y la generacion de riesgos en la fase tardia del
ciclo financiero. Estos riesgos se ven acentuados por los desafios que plantea el abandono de la
acomodacion monetaria.

En materia de politica econ6mica, tengo tres sugerencias generales. Primera, el
desapalancamiento del sector privado y el saneamiento de los balances deben continuar en las
economias afectadas por la crisis, y las autoridades deben perseverar en sus reformas estructurales. Las
recesiones de balance son especiales, requiriéndose méas medidas en este frente (sanear y reformar) para
lograr una recuperacién equilibrada. Ademas, estas medidas permitiran a los bancos centrales
normalizar la politica monetaria para retornar al crecimiento sostenible y equilibrado.

Segunda sugerencia, en las economias de mercado emergentes y en ciertas economias
avanzadas que se han visto menos afectadas por la crisis, pero que han experimentado auges crediticios,
el ciclo financiero puede estar alcanzando fases criticas. En esos paises, las autoridades y los
participantes en los mercados pueden aprovechar la actual situacién para continuar reforzando sus
sistemas financieros. Ello supone reparar balances, mejorar la estabilidad de la financiacién y continuar
avanzando en la implantacion de la reforma de la regulacién financiera.

Por Gltimo, y en un plano mas general, las autoridades y los participantes en los mercados,
incluidos los de las EME, deben reconocer los desafios inherentes a la inevitable y deseable
normalizacion de las tasas de interés. Ello incluye adoptar medidas para adquirir o mantener margen de
maniobra en otros frentes como el de la politica fiscal. Estas medidas pueden contribuir a calmar y
estabilizar los mercados conforme se aplican las politicas de salida.
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Endeudamiento total de los sectores no financieros

En miles de millones de délares estadounidenses Gréfico 1

Econ. avanz. G-20 — 2007 Econ. avanz. G-20 — 2012 Todas econ. G-20 — 2007 Todas econ. G-20 — 2012
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Solo se incluyen las economias del G-20 para las que se dispone de datos de endeudamiento privado. También se incluyen las economias
de la zona del euro no pertenecientes al G-20. Las economias avanzadas del G-20 incluidas son: Australia, Canad4, Estados Unidos, Japon,
Reino Unido y zona del euro. El conjunto de economias del G-20 también incluye China, India, Indonesia, México y Turquia.

Fuentes: FMI; calculos del BPI.

Posiciones fiscales® Cuadro 1

Saldo general® Saldo primario estructural Deuda bruta?
del gobierno®

2009 2013 Varia- 2009 2013 Varia- 2009 2013 Varia-

cién cién cién
Economias avanzadas -9,5 -5,2 42 -59 -2,2 3,6 103,7 126,0 224
Estados Unidos -11,9 -54 6,6 -7,9 -31 4.8 88,8 109,1 20,3
Zona del euro -6,4 -3,0 34 -2,6 16 42 88,3 106,4 18,0
Jap6n -838 -10.3 -14 -70 -85 -16 1887 2284 397
Paises emergentes
asiaticos -5,2 -41 1,2 -33 -15 18 35,6 354 -0,2
China -31 -2,1 0,9 -2,2 -0,3 19 17,7 213 3,6
India -10,1 -8,3 18 -5,8 -4,3 15 75,0 66,4 -8,6
Paises emergentes
latinoamericanos -3,7 -1,6 2,0 0,6 14 0,8 50,7 49,8 -09
Brasil -31 -1,2 19 28 33 0,4 66,9 67,2 02
Chile -4,1 01 42 -4,3 -0,5 338 58 111 53
Colombia -2,8 -1,0 18 -0,1 05 0,6 36,1 32,0 -4,2
México -47 -31 16 -1,2 -0,5 0,7 445 435 -1,0
Perd -2,1 18 39 0,6 2,3 17 28,4 17,5 -11,0

! Del gobierno general. 2 En porcentaje del PIB. Estimaciones de la OCDE para las economias avanzadas y Corea; para el resto, FMI.
3 En porcentaje del PIB potencial, excluidos los pagos de intereses netos. Estimaciones de la OCDE para las economias avanzadas y
Corea; para el resto, FMI. Las estimaciones de la OCDE se ajustan por el ciclo y por las medidas excepcionales; las estimaciones del FMI
se ajustan por el ciclo.

Fuentes: FMI; OCDE.
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Crédito al sector privado

En porcentaje del PIB; medias no ponderadas Gréfico 2
Economias avanzadas Economias de mercado emergentes
200 120
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100 60
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— GIIPE! - Estados Unidos — Asia emergente3 —— América Latina*
— Ofras econ. avanzadas® —— Reino Unido = Otros mercados emergentes5

! Grecia, Irlanda, ltalia, Portugal y Espafia. 2 Alemania, Bélgica, Canada, Dinamarca, Francia, Japon, Noruega, Paises Bajos y Suecia.

3 China, Corea, Hong Kong RAE, India, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia. 4 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pera.
® Hungria, Polonia, Repuiblica Checa, Rusia, Sudéfrica y Turquia.

Fuentes: datos nacionales; calculos del BPI.

Tasa de crecimiento interanual de los activos internacionales* Grafico 3

En porcentaje En porcentaje

20

= VIX (i.) B8 Crédito a entid. no bancarias (d.) & Crédito a bancos (d.)

Las lineas verticales indican: 1979, segunda crisis del petréleo; 1982, suspension de pagos de México; 1987, correccion del mercado bursatil;
1994, devaluacién del peso mexicano; 1997, crisis financiera asiatica; 1998, suspension de pagos de Rusia y episodio de Long-Term Capital
Management; 2000, maximo del Nasdaqg; 2007, comienzo de la crisis financiera mundial; y 2008, quiebra de Lehman Brothers.
VIX = Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index, una medida de la volatilidad implicita en las opciones sobre el indice
S&P 500.

 Incluye el crédito transfronterizo y el crédito interno en moneda extranjera concedido por todos los bancos declarantes al BPI.

Fuentes: Bloomberg; estadisticas bancarias territoriales del BPI por pais de residencia.
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Volimenes agregados de crédito bancario internacional, por regién prestataria

A tipos de cambio constantes de finales del cuarto trimestre de 2012 Gréfico 4
Asia-Pacifico América Latina Europa emergente
bn USD En porcentaje  bn USD En porcentaje  bn USD En porcentaje
16 40 3.2 40 12 40
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Niveles (i.)l: Crecimiento (d.):
[ Crédito transfronterizo — Crédito transfronterizo
Crédito interno —— Crédito interno

Las lineas verticales indican el comienzo de la crisis financiera mundial y la quiebra de Lehman Brothers, respectivamente.

* Crédito bancario total concedido a prestatarios no bancarios (incluidos gobiernos), ajustado utilizando diversos componentes de las
estadisticas bancarias del BPI para generar un desglose por monedas del crédito transfronterizo y del crédito interno.

Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales; estadisticas bancarias internacionales del BPI; calculos del BPI.

Empréstitos internacionales en circulacién emitidos por empresas de EME! Gréfico 5
Por regién y tipo de instrumento Por pais, a finales de 2012
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AE=Emiratos Arabes Unidos BR=Brasil; CN=China; HK=Hong Kong RAE; KR=Corea; MX = México; RU=Rusia; Otros=otras EME.

! Los emisores son sociedades financieras y no financieras cuyos propietarios son residentes en determinadas economias de mercado
emergentes (EME) agrupadas por regiones: Africa y Oriente Medio (Arabia Saudita, Bahréin, Catar, Egipto, Israel, Kuwait, Nigeria, Oman,
Sudéfrica y Emiratos Arabes Unidos); Europa (Croacia, Hungria, Polonia, Republica Checa, Rusia, Turquia y Ucrania); América Latina y el
Caribe (Argentina, Barbados, Brasil, Chile, Colombia, El Salvador, Jamaica, México, Peru, Republica Dominicana y Venezuela); y Asia-Pacifico
(China, Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, India, Indonesia, Kazajistan, Macao RAE, Malasia, Mongolia, Singapur, Tailandia y Taipei Chino).

Fuentes: Dealogic; Euroclear; Thomson Reuters; Xtrakter Ltd; calculos del BPI.
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Volatilidad VIX* y flujos de fondos en los mercados de renta variable y renta fija

de las EME Gréafico 6
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—— Indice de volatilidad VIX I Acciones

1 VIX = Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index, una medida de la volatilidad implicita en las opciones sobre el indice
S&P 500.

Fuentes: Bloomberg; EPFR.

indices VIX y MOVE!

1 de enero de 1991 = 100 Grafico 7
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1 VIX = Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index, una medida de la volatilidad implicita en las opciones sobre el indice
S&P 500. MOVE = indice ponderado por la curva de rendimientos de la volatilidad implicita normalizada en las opciones a un mes sobre
valores del Tesoro.

Fuente: Bloomberg.
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Apetito por el riesgo, posicionamiento en el mercado y valoracion® Grafico 8
Indicador compuesto de apetito por el riesgo2 indice de difusion del apetito por el
riesgo®
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Las lineas verticales indican el comienzo de la crisis financiera mundial y la quiebra de Lehman Brothers, respectivamente.

! Componente principal de los indicadores del apetito por el riesgo. Un movimiento ascendente indica una mejora del apetito por el
riesgo. 2 Componentes principales de los siguientes indicadores de precios: VIX; volatilidad implicita del DAX; diferenciales entre las
acciones del sector financiero del S&P y las acciones del sector publico del S&P; acciones de empresas estadounidenses de pequefia
capitalizacion; indice MSCI de mercados emergentes; volatilidad implicita del délar estadounidense y del délar australiano frente al yen;
volatilidad implicita del euro frente al franco suizo; diferenciales de los swaps en Estados Unidos, Europa y Japon; diferenciales de
rendimiento de la deuda corporativa de grado especulativo en Estados Unidos y Europa; diferenciales TED en Estados Unidos y Europa; y
diferenciales de la deuda de economias de mercado emergentes. * Valores positivos (negativos) indican que mas de la mitad de los
indicadores del apetito por el riesgo incluidos estdn mejorando (empeorando).

Fuentes: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Datastream; calculos del BPI.

Condiciones de financiacion: rendimientos de la deuda soberana y corporativa Gréfico 9

Rendimientos de la deuda con grado de inversion de las  Rendimientos de las economias de mercado emergentes
economias avanzadas (vencimiento de siete a 10 afios)

En porcentaje En porcentaje  En porcentaje En porcentaje
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Fuente: Bank of America Merrill Lynch.
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Tasas de interés en las economias avanzadas y de mercado emergentes

En porcentaje Gréfico 10
Tasas de interés oficiales Tasas de interés reales a corto plazo en el mundo®
12 12 5,0 5,0
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0 — et 1 O SO R
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 2012 2013 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 2012 2013
- Economias avanzadas = Mcds. emerg. - Economias avanzadas = Mcds. emerg.
! Basadas en promedios de expectativas de inflacion a 12 meses vista.
Fuentes: Bloomberg; Consensus Economics; Datastream; datos nacionales; calculos del BPI.
Activos de los bancos centrales
En billones de délares de EEUU Gréfico 11
- /-\/-/_—\ na
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- Economias avanzadas = Mercados emergentes

Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales; Datastream; calculos del BPI.
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Multiplicador monetario®

Cociente del agregado monetario amplio sobre la base monetaria Gréfico 12
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—— Estados Unidos ~—— Otras economias avanzadas? Economias de mercado emergentes3

! Medias ponderadas basadas en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afio 2005. 2Canada, Japon, Reino Unido y zona del euro.
3 Arabia Saudita, Brasil, China, Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, India, Indonesia, Malasia, México, Polonia, Rusia, Singapur, Sudéfrica,
Tailandia y Turquia.

Fuentes: FMI; Datastream; datos nacionales.

Previsiones de crecimiento del PIB nominal a largo plazo y rendimientos de la
deuda publica a 10 afios*

En porcentaje Gréfico 13
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! Suma de las previsiones de crecimiento del PIB a largo plazo y de los precios de consumo. 2 En el caso de Brasil, deuda publica a tres
afios.

Fuentes: Bloomberg; Consensus Economics; Datastream; datos nacionales; calculos del BPI.
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Prima por plazo nominal a 10 afios’

En porcentaje Gréfico 14
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! Prima por plazo nominal a 10 afios (la suma de la prima de riesgo real y de la prima por riesgo de inflacién) derivada a partir de modelos
economeétricos de la estructura temporal de las tasas de interés. Las observaciones de junio de 2013 se basan parcialmente en estimaciones.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; datos nacionales; calculos del BPI.
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Riesgos en la fase tardia del ciclo Grafico 15
Brecha del crédito sobre el PIB*
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! Calculada con arreglo a la metodologia de Basilea Il para el colchén de capital anticiclico. Se utiliza el crédito total al sector privado no
financiero, que puede incluir posiciones crediticias mediante las que las empresas se endeudan en un pais pero invierten en otro, sin reflejar
estrictamente las vulnerabilidades internas. Sin embargo, estos tipos de posiciones crediticias no suelen ser relevantes. 2 El eje de abscisas
representa los 16 trimestres anteriores y los cuatro trimestres posteriores a una crisis, la cual se indica mediante la linea vertical. La
dispersion histdrica de la pertinente variable se calcula en el trimestre concreto previo a anteriores episodios de crisis financieras, a partir de
una muestra que incluye 17 episodios de crisis en 27 economias avanzadas y economias de mercado emergentes acaecidos desde 1980.

Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales; datos nacionales; calculos del BPI.
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