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presentado a la Asamblea General Anual
del Banco de Pagos Internacionales
reunida en Basilea el 24 de junio de 2012

Seforas y senores:

Me complace presentarles el 82° Informe Anual del Banco de Pagos
Internacionales, correspondiente al ejercicio financiero cerrado el 31 de marzo
de 2012.

El beneficio neto del ejercicio ascendié a 758,9 millones de DEG, frente a
los 816,0 millones de DEG del ejercicio anterior. Los resultados pormenorizados
del ejercicio 2011/12 pueden consultarse en las paginas 148 a 151 del presente
Informe, en la seccidn «Beneficio neto y su distribucion».

El Consejo de Administracién, de conformidad con lo dispuesto en el
Articulo 51 de los Estatutos del Banco, propone que la Asamblea General
apruebe el pago de un dividendo de 305 DEG por accién (prorrateado para
los cuatro nuevos accionistas), pagadero en cualquiera de las monedas
que componen el DEG o en francos suizos. El dividendo total ascenderia a
168,4 millones de DEG.

El Consejo recomienda asimismo que se transfieran 29,5 millones de DEG
al fondo de reserva general, 6,0 millones de DEG al fondo especial de reserva
para dividendos, y el remanente, que asciende a 555,0 millones de DEG, al
fondo de reserva libre.

De aprobarse estas propuestas, el dividendo del Banco para el ejercicio
financiero 2011/12 sera pagadero a los accionistas el 29 de junio de 2012.

Basilea, 15 de junio de 2012 JAIME CARUANA
Director General
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Resumen de los capitulos econdmicos

Capitulo I: Romper los circulos viciosos

La economia mundial aun tiene que desprenderse del legado de la crisis
financiera para poder alcanzar un crecimiento equilibrado y autosostenible.
Esa transicién se ve obstaculizada de distintas maneras por circulos viciosos
que afectan tanto a las economias avanzadas como a las de mercado
emergentes. Tras pasar revista a la evolucién econdmica durante el pasado
ejercicio (Capitulo 1), el Informe aborda aspectos fundamentales de dichos
circulos: ajustes estructurales incompletos (Capitulo lll), riesgos en la
orientacion actual de la politica monetaria (Capitulo 1V) y fiscal (Capitulo V),
y los continuos retos que presenta la reforma financiera (Capitulo VI). El
Capitulo | por su parte sintetiza los principales asuntos y conclusiones para la
politica econdmica expuestos en estos ultimos capitulos, y en un apartado
especial los analiza en el contexto de los problemas de la unién monetaria
europea.

Capitulo II: Retrospectiva del ano

En las economias avanzadas, los primeros meses de 2011 parecian augurar el
principio de una recuperacidon autosostenible, pero resulté ser un espejismo.
En 2012 parece repetirse el mismo patrén, y las senales tempranas de
solidez estan desvaneciéndose progresivamente. En ambos ejercicios, se
ha materializado un mismo tipo de obstaculos. La crisis puso de manifiesto
los débiles cimientos de las finanzas publicas. Con unos presupuestos
descompensados, los responsables de las finanzas publicas se han visto
obligados a imponer severos recortes, mientras otros sectores de la economia
siguen reduciendo su grado de apalancamiento. En la zona del euro, de las
tensiones presupuestarias se ha pasado a una crisis de deuda soberana, lo
cual ha minado seriamente la confianza de inversores y consumidores tanto
en el seno de la unidn monetaria como fuera de ella. Las pérdidas sufridas
en bonos soberanos han conducido a muchos bancos a racionar el crédito,
debilitando aun mas la recuperacion. Entretanto, la pujante actividad
econémica en numerosas economias de mercado emergentes ha empezado a
perder impetu.

Capitulo lll: Reequilibrar el crecimiento

Tanto las economias avanzadas como las de mercado emergentes se enfrentan
a retos estructurales. La ineficiente asignacion de recursos entre los distintos
sectores que se ha gestado durante la fase de expansion, junto con el elevado
endeudamiento tanto de hogares como de empresas, sigue siendo un lastre
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para el crecimiento en algunas economias avanzadas. Estos paises deben
sanear sus balances y facilitar el reequilibrio de recursos entre sectores.
Entretanto, otra serie de paises, incluidas muchas economias de mercado
emergentes, podria sufrir su propia version del ciclo de profunda expansién y
contraccion observado en otros paises. Su reequilibrio exige dejar atrds la
expansion crediticia y las exportaciones, para centrarse en fuentes internas
de crecimiento, en especial a medida que los modelos de crecimiento basados
en exportaciones parecen proclives a perder eficacia.

Capitulo IV: Los limites de la politica monetaria

Las principales economias avanzadas mantienen unas condiciones monetarias
extraordinariamente acomodaticias que estan transmitiéndose a las economias
de mercado emergentes en forma de volatilidad indeseable de los tipos de
cambio y los flujos de capital. Como consecuencia de las medidas adoptadas
por las economias de mercado emergentes para contrarrestar esta situacion,
el sesgo de la politica monetaria es especialmente acomodaticio en todo el
mundo. Hay amplio acuerdo en que, durante la crisis, la adopcidn resuelta de
medidas por los bancos centrales fue crucial para evitar el colapso del sistema
financiero y que posteriormente dichas medidas han servido de apoyo a las
economias mas debilitadas. Los bancos centrales no han tenido mas remedio
que mantener la relajacion monetaria ante la incapacidad de los gobiernos
para abordar de forma rapida e integral los obstaculos estructurales que
dificultan el crecimiento. Sin embargo, es importante sopesar la necesidad
de prolongar esa politica acomodaticia frente al riesgo de inducir con ello
distorsiones que podrian generar inestabilidad financiera y de precios.

Capitulo V: Recuperar la sostenibilidad fiscal

Las emisiones soberanas de paises con problemas presupuestarios han ido
perdiendo a un ritmo alarmante su caracter de activos sin riesgo y las ventajas
econdmicas que ello conlleva. Una amplia disponibilidad de activos seguros
facilita el funcionamiento de los mercados financieros y la instrumentacién de
la politica monetaria, y un gobierno cuya deuda esté fundamentalmente libre
de riesgo de crédito contara con un holgado margen de maniobra para ejecutar
politicas anticiclicas que sostengan la estabilidad macroecondémica. Para
recuperar la oferta de activos sin riesgo es preciso que los gobiernos aborden
de manera convincente los elevados déficits y el aumento previsto de sus
obligaciones a largo plazo. Algunos paises deben adoptar medidas de
inmediato para reformar significativamente su sector publico y eliminar
obstaculos estructurales al crecimiento. Todos los paises deben evitar las
interacciones perniciosas entre el sector financiero y los emisores soberanos,
y crear defensas fiscales en las épocas de bonanza.
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Capitulo VI: Evolucién del sector bancario tras la crisis

Los bancos y las autoridades prudenciales siguen afrontando dificiles retos a
la hora de preservar la estabilidad financiera. Los bancos deben reforzar aun
mas sus posiciones de capital y de liquidez para recuperar la confianza de los
mercados. A fin de acelerar este proceso, las autoridades deberan asegurarse
de que las entidades se recapitalizan y reconocen las pérdidas incurridas en
inversiones problematicas. Las autoridades de todo el mundo deben implantar
con prontitud y coherencia las normas acordadas de Basilea lll y asegurarse
de que los intermediarios que actualmente no estan regulados también
queden sujetos a una sodlida regulacion. Por su parte, los reguladores de
economias de rapido crecimiento deberan tener presente que la asunciéon de
riesgo alentada por sus boyantes mercados locales podria tener consecuencias
desestabilizadoras. El objetivo a largo plazo de la politica econdmica debe ser
allanar el terreno para que la banca adopte un modelo de negocio sélido
caracterizado por balances fuertes y transparentes, operaciones internacionales
autosostenibles y beneficios estables que no dependan de las ayudas oficiales.
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|. Romper los circulos viciosos

Han pasado cinco anos desde el estallido de la crisis financiera y sin embargo
el desequilibrio de la economia mundial persiste e incluso parece agravarse
por la interaccion de las debilidades aun presentes. Los objetivos de
crecimiento equilibrado, politicas econdmicas equilibradas y un sistema
financiero seguro siguen siendo esquivos. En las economias avanzadas en el
epicentro de la crisis financiera, la elevada carga de la deuda continla
dificultando la recuperacién, las politicas monetaria y fiscal siguen sin ofrecer
una solucion integral a las necesidades a corto plazo y a los peligros a largo
plazo y, a pesar del progreso a nivel internacional en materia de regulacién,
la situacion del sector financiero sigue amenazando la estabilidad. De vez en
cuando, senales alentadoras avivan la esperanza, pero pronto se desvanecen,
asestando otro golpe a la confianza de los consumidores e inversores.

Mientras muchas economias avanzadas han seguido luchando por salir
adelante, las de mercado emergentes han seguido creciendo, en ocasiones
impulsadas por la rapida expansion del crédito o por el auge de las exportaciones.
Esta recuperacion a dos velocidades genera considerables desequilibrios por
cuenta corriente potencialmente desestabilizadores y flujos brutos de capital
volatiles. El auge de las exportaciones en muchos mercados emergentes ha
desincentivado el desarrollo de fuentes internas de crecimiento mas duraderas,
aumentando asi la vulnerabilidad de estos paises a medida que decae el
crecimiento. Como demuestra la evolucion econdmica durante el pasado ano
(véase el Capitulo 1), aun no se ha conseguido una recuperacién autosostenible
en las economias avanzadas ni el reequilibrio del crecimiento mundial.

En resumen, hay circulos viciosos que estadn afectando tanto a las
economias avanzadas como a las emergentes. ;Como convertir estos circulos
viciosos en virtuosos? Las principales amenazas para la economia mundial se
agrupan en torno a cuatro retos pendientes: el ajuste estructural, los riesgos
de la politica monetaria y |la politica fiscal y la reforma financiera. Estos cuatro
temas y las medidas necesarias para encauzar la economia en una senda
de crecimiento sostenible a largo plazo son el foco de atencién de los
Capitulos llI-VI de este Informe. En el resto del presente capitulo se extraen
recomendaciones para las politicas econémicas mundiales. Antes de concluir,
se analizan los circulos viciosos que actualmente afectan a Europa, donde la
union monetaria se enfrenta a los retos mencionados y ademas a los
relacionados con una configuracion institucional incompleta.

Persistencia de retos estructurales

La economia mundial sigue en desequilibrio, dado que la actividad sigue
desacelerandose en muchas economias avanzadas mientras el resto de
economias se expanden, en ocasiones con rapidez (Capitulo lll). Es improbable
que esta tendencia sea sostenible.
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Las economias en el epicentro de la crisis financiera deben afrontar su
legado de endeudamiento y mala asignaciéon de recursos. El auge del sector
inmobiliario impulsado por el apalancamiento dejé un enorme exceso de
deuda tras su inevitable colapso. El necesario proceso de desapalancamiento
de los hogares esta lejos de concluir y avanza mas lento que en el pasado. El
endeudamiento de las familias sigue rondando el 100% del PIB en algunos
paises, entre ellos Espana, Irlanda y el Reino Unido; en otros, como Francia e
Italia, tanto la deuda de los hogares como de empresas ha aumentado
respecto al PIB desde 2008.

Un factor importante que estd retardando el proceso de
desapalancamiento de los hogares es la necesidad simultdnea de sanear los
balances de los sectores financiero y publico y reducir su nivel de
apalancamiento. La inusitada lentitud del desapalancamiento en los
principales sectores de la economia explica en parte la fragil recuperacion en
las economias avanzadas. Ante la continua necesidad de recomponer los
balances, los eventuales efectos de una politica fiscal expansiva seran solo
limitados mientras los agentes sobreendeudados utilicen los ingresos
adicionales para amortizar deuda en vez de aumentar el gasto. Como
resultado, es probable que el crecimiento contintie siendo anémico.

Los persistentes desequilibrios en los distintos sectores también estan
trabando la recuperacion. Dado que el factor trabajo y el capital no se
desplazan facilmente entre sectores, la deficiente asignacién de recursos
durante una fase de auge dificulta la recuperacion tras una crisis. Por tanto, los
paises donde los desequilibrios sectoriales son mas palpables son los que se
enfrentan a un desempleo mayor y mas prolongado, ya que su estructura
sectorial solo se ajusta lentamente.

Mientras tanto, los paises que estan creciendo con rapidez se enfrentan al
problema de reconocer y reaccionar ante la apariciéon de auges financieros vy,
en muchos casos, también al reto de dejar de depender de las exportaciones.
No es dificil encontrar ejemplos de excesos en algunos mercados emergentes.
En varios casos, los precios de los bienes raices y otros activos se han
disparado, mientras el endeudamiento privado y los costes de servicio de la
deuda han aumentado en proporcidon a los ingresos muy por encima de su
tendencia a largo plazo. Las dificultades que actualmente afectan a las
economias avanzadas que han pasado por experiencias similares aleccionan a
las autoridades monetarias de las economias de mercado emergentes,
especialmente tras los recientes indicios de desaceleracion en estas ultimas.
Pero ante las perspectivas de que continue el crecimiento lento en gran parte
del mundo, los paises que hasta ahora han podido apoyarse en las
exportaciones deberian acelerar sus esfuerzos para ampliar su capacidad de
crecimiento interior.

Riesgos para los bancos centrales sobrecargados

Durante el pasado ano, los bancos centrales de las economias avanzadas han
continuado o incluso ampliado sus compras de deuda publica y su respaldo
de liquidez al sistema bancario. Con mas de 18 billones de ddlares, los activos
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agregados de todos los bancos centrales representan ahora aproximadamente
el 30% del PIB mundial, el doble de su valor hace una década, mientras las
tasas de interés oficiales en términos reales (tasas nominales menos inflacion
general) siguen siendo muy negativas en la mayoria de las economias
avanzadas. Es cierto que la economia mundial se encuentra hoy en una mejor
situacion, gracias a la actuacion enérgica de los bancos centrales tras el
colapso de Lehman Brothers en 2008 y en afnos posteriores. Uno de los
ejemplos mas recientes es la oferta del Banco Central Europeo de préstamos
bancarios a tres anos a finales de 2011 y nuevamente a principios de 2012.
Este programa dotado con 1 billén de euros, que incrementd los balances de
los bancos centrales del Eurosistema en cerca de 500 000 millones de euros,
fue un factor decisivo para volver a activar los mercados de financiacién
bancaria e indirectamente reforzar algunos mercados de deuda publica de la
zona del euro.

La extraordinaria persistencia de la politica monetaria laxa responde
principalmente a la insuficiente actuaciéon de los gobiernos ante los problemas
estructurales. En pocas palabras, los bancos centrales se ven obligados a
prolongar el estimulo monetario mientras los gobiernos actuan de forma
rezagada y los ajustes se retrasan. Como describe el Capitulo IV, podrian estar
desvaneciéndose los efectos positivos de estos esfuerzos por parte de los
bancos centrales, al tiempo que aumentarian sus efectos secundarios
negativos. Las politicas monetarias acomodaticias tanto convencionales como
no convencionales son medidas paliativas que tienen sus limites. Seria un
error pensar que los bancos centrales pueden utilizar sus balances para
resolver cualquier problema econdmico y financiero: no pueden inducir el
desapalancamiento, no pueden corregir los desequilibrios sectoriales y no
pueden resolver problemas de solvencia. De hecho, unas tasas oficiales
cercanas a cero y las inyecciones de liquidez abundantes y practicamente
incondicionales desincentivan el saneamiento de balances en el sector privado
y la reduccion de las necesidades de financiacion en el sector publico, al
tiempo que distorsionan el sistema financiero y aumentan la carga sobre los
supervisores.

Con tasas de interés nominales en niveles minimos y balances de bancos
centrales en continua expansion, los riesgos no pueden sino acumularse. Se
trata en su mayoria de riesgos con consecuencias no intencionadas, que
deben anticiparse y gestionarse. Entre estas consecuencias estarian las ayudas
desperdiciadas en salvar a prestatarios y bancos ya de por si insolventes —un
fendmeno que hizo mella en Japon en los anos 90—, asi como los precios de
activos artificialmente inflados que ponen en riesgo la estabilidad financiera
en el futuro. Una leccion extraida de la crisis es que los bancos centrales
pueden hacer mucho para evitar el colapso. Una leccidn aun mas importante
es que si los problemas estructurales subyacentes no se corrigen durante la
fase de recuperacion, corremos el riesgo de crear el caldo de cultivo de una
nueva crisis.

Otro riesgo para los bancos centrales es que, llegado el momento de
endurecer la politica monetaria, la desorbitada dimensién y escala de sus
medidas no convencionales impida abandonar a tiempo el estimulo monetario
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y ponga asi en peligro la estabilidad de precios. Como resultado, los bancos
centrales sufririan una pérdida definitiva de su credibilidad y quizas incluso de
su independencia.

Aunque los bancos centrales de muchas economias avanzadas pueden
no tener mas remedio que mantener por ahora una politica monetaria
relativamente acomodaticia, deberian aprovechar cualquier oportunidad para
presionar en favor del desapalancamiento, el saneamiento de balances y el
ajuste estructural por otros medios. También deberian estar muy atentos ante
la aparicién de nuevos desequilibrios en los mercados de activos.

Aunque las economias de rapido crecimiento se encuentran en una
situacion diferente, sus bancos centrales también estan bajo presién. Las
amenazas para la estabilidad monetaria y financiera en muchas economias de
mercado emergentes son evidentes desde hace tiempo, como se indico antes.
Sus autoridades monetarias tendran que seguir buscando el equilibrio, pero
su tarea se complica ante los recientes indicios de un crecimiento econdmico
titubeante, unido a las politicas extraordinariamente acomodaticias de las
economias avanzadas.

Panorama fiscal desolador

Desde que estallara la crisis en 2007, la deuda publica de las economias
avanzadas ha aumentado en promedio desde aproximadamente el 75% hasta
mas del 100% del PIB, y los déficits publicos se han disparado de media del
1,5% al 6,5% del PIB. Podria pensarse que, de no haber acontecido la crisis
financiera, los cimientos de las finanzas publicas estarian hoy en buena forma.
Sin embargo, durante los anos de auge, estos cimientos se vieron apuntalados
solo temporalmente por un crecimiento de la recaudacion impositiva que
parecia no tener fin. La crisis financiera, al reducir los ingresos tributarios y
elevar los costes para financiar la red publica de protecciéon social, provocé un
aumento explosivo de los déficits y de la deuda que obligd a las autoridades a
prestar mayor atencidon a la amenaza latente que ya no parecia tan lejana: la
enorme insuficiencia de financiacion para cubrir las obligaciones en concepto
de atencidn sanitaria y pensiones y un sector publico que resulta inmanejable
por su tamano.

En algunos paises, programas de apoyo ingente al sector financiero
tuvieron consecuencias desastrosas para las finanzas publicas. Asi pues, la
interaccion entre el sector financiero y el sector publico fue un factor que
aceler6 el deterioro fiscal, y en los dos ultimos anos se ha intensificado la
conexion entre la tension del sector bancario y las presiones del mercado,
sobre todo en Europa.

Como se analiza en el Capitulo V, la voragine fiscal ha hecho que muchas
emisiones soberanas dejen de ser consideradas por el mercado como
inversiones practicamente sin riesgo de crédito, y por ende como inversiones
seguras. Esta pérdida es particularmente preocupante ante la fragil situacién
financiera y el hecho de que el sistema bancario internacional siga
dependiendo en gran medida del apoyo del gobierno. La merma del volumen
de activos seguros dificulta el funcionamiento de los mercados financieros y
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esta incrementando los costes de financiacién para el sector privado, a la vez
que induce a los bancos a emprender operaciones arriesgadas, como la
repignoracion, es decir, el uso de los mismos activos como garantia de
diversas obligaciones.

En el dltimo ano, la atencion mundial se ha centrado principalmente en
Europa, donde con alarmante frecuencia se han producido crisis en torno a la
deuda soberana. Pero tal y como quedd patente en las recientes rebajas de la
calificacion crediticia de Estados Unidos y Japén, y en las senales de alerta
que han dado las agencias calificadoras con respecto al Reino Unido. los
desequilibrios fiscales de largo plazo se extienden mas alld de la zona del
euro.

Aunque en promedio la deuda de los mercados emergentes se ha
mantenido relativamente estable como proporcion del PIB, los gobiernos
deberian estar alerta: en muchos casos el auge del crédito y del precio de los
activos ha ocultado la debilidad de los cimientos de las cuentas publicas, de
manera muy parecida a lo que ocurrié en las economias avanzadas antes de la
crisis financiera. Si los indicios recientes de desaceleracion persistieran, podria
ensombrecerse rapidamente el horizonte fiscal de las economias de mercado
emergentes.

Por consiguiente, es preciso que los gobiernos de todo el mundo aborden
su apremiante situacion presupuestaria. En la mayoria de las economias
avanzadas, los presupuestos publicos, excluidos los pagos de intereses,
deberian registrar un superavit de mas del 2% del PIB durante 20 afios
seguidos tan solo para que la relacion entre la deuda y el PIB volviera a los
niveles anteriores a la crisis. Por supuesto, cada ano adicional de déficit
presupuestario alarga el periodo de recuperacion. La pregunta no es si los
gobiernos deben acometer ajustes, sino cdmo hacerlo. Hay quienes sostienen
que los gobiernos deberian centrase exclusivamente en el largo plazo e
ignorar el corto. Para otros, la Unica opcion creible es comenzar los planes de
consolidaciéon ya mismo, y cualquier otra opcién amenaza con tirar por la
borda la solvencia soberana.

Al elegir entre estos dos extremos, algunas cosas estan claras desde el
principio. Lo prioritario es adoptar medidas a largo plazo que sean enérgicas y
creibles, aun cuando esto signifique tomar ahora decisiones dolorosas. Los
gobiernos de las economias avanzadas deberian demostrar de manera
convincente que pueden gestionar adecuadamente el gasto en pensiones y
asistencia sanitaria a medida que envejece su poblaciéon. A corto plazo,
también seria necesario recortar gastos y elevar los ingresos. Los paises con
graves problemas tendran que ir mucho mas alla y realizar con rapidez una
reforma significativa de su sector publico. En muchos paises, el proceso de
desapalancamiento que se estd produciendo en el sector privado debilita la
demanda agregada a corto plazo y obstaculiza la reforma fiscal. En estos
casos, las autoridades deberian crear suficiente margen de maniobra para
facilitar la recomposicién de los balances en el sector privado, por ejemplo
recapitalizando bancos a medida que se van reconociendo pérdidas.

Con todo, nunca es facil recuperar la confianza perdida y las emisiones
soberanas deberan recorrer un largo camino antes de recuperar su calificacién

BPI 82° Informe Anual 5



de activos sin riesgo. Algunos paises ya han agotado sus opciones y no
tendran mas remedio que tomar medidas inmediatas para restablecer el
equilibrio presupuestario. Otros deberdn equilibrar adecuadamente las
medidas de largo y de corto plazo para asegurarse el éxito. En la busqueda de
ese equilibrio, un reto clave para los gobiernos es no perder la confianza de
los inversores.

Las economias menos afectadas por la crisis financiera deberian
aprovechar su situacion actual de relativa solidez para encauzar sus finanzas
publicas por una trayectoria sostenible a largo plazo. Si lo hacen cuanto antes,
dispondran de mayor margen de maniobra cuando inevitablemente se
produzca la préxima crisis. Ademas, todos los paises deberian romper la
cadena de interacciones negativas entre el sector financiero y el soberano. A
tal efecto, deberian actuar con rapidez para reforzar sus bancos y, a medida
que mejore la situacion, asegurarse de crear defensas fiscales.

El cambiante entorno financiero

Las instituciones financieras estan bregando por sobrellevar los efectos de la
crisis, al tiempo que se enfrentan a un cambio de actitud de los mercados y a
nuevas reglamentaciones. En algunos paises, el proceso de recapitalizacion ha
avanzado considerablemente pero, tal como se analiza con mayor detalle en el
Capitulo VI, adaptarse a las nuevas condiciones llevara tiempo y requiere un
mayor impulso. La magnitud de la tarea inconclusa se refleja claramente en la
continua desconfianza de los inversores en los bancos: el coste de asegurarse
frente al impago de los bancos (el diferencial de los swaps de incumplimiento
crediticio) es hoy tan alto como durante el momento algido de la crisis, y las
acciones bancarias siguen perdiendo terreno con respecto al indice general.

Pese a los avances en el proceso de recapitalizacion, el apalancamiento
es aun muy alto en muchos bancos, incluidos algunos que parecen
adecuadamente capitalizados pero que en realidad tienen cuantiosas
posiciones en derivados. Los grandes bancos siguen interesados en aumentar
su apalancamiento sin considerar debidamente las consecuencias negativas,
esperando que su importancia sistémica obligue al sector publico a cubrir su
quiebra. Otro indicio preocupante es que las actividades de negociacion, tras
haberse retraido brevemente durante la crisis, vuelven a ser una de las
principales fuentes de ingresos para los grandes bancos.

Estos factores estan llevando al sector financiero a recuperar el perfil de
alto riesgo que tenia antes de la crisis. Las enormes pérdidas recientes en
operaciones con derivados nos recuerdan los peligros que esto conlleva. Sin
duda, el proceso de reforma de la estructura del sistema financiero alcanzara
un hito fundamental cuando se permita la quiebra de grandes instituciones sin
que los contribuyentes tengan que pagar las consecuencias y cuando el
tamano global del sector en relacion con el resto de la economia se mantenga
dentro de limites estrictos.

Algunos mecanismos pueden contribuir a armonizar los intereses de los
participantes en el mercado con los del publico en general. Uno de ellos es la
reforma de la politica de retribucién de los banqueros. Otro se refiere al riesgo
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que corren los tenedores de bonos de bancos, junto con el sector publico, de
tener que pagar las consecuencias si el valor neto de un intermediario
financiero se vuelve negativo. Habria una mayor sintonia entre los incentivos
de los bonistas y el interés publico en general si los inversores tuvieran mas
claro que deberan asumir pérdidas si los bancos se ven en problemas. Esto
exigiria combinar de alguna manera bonos que establezcan con cierta certeza
las pérdidas que deberan asumir sus tenedores en caso de resolucién (bail-in
bonds) con una mejora de las potestades en materia de resoluciéon. Si los
riesgos para los inversores fueran mas claros y dejaran de concederse ayudas
a los bancos para paliar la crisis, inclusive con avales publicos a sus bonos, los
inversores tendrian mads interés en escrutar la situacion financiera de los
bancos antes de invertir en ellos. A este respecto, es esencial que haya mas
transparencia para que los riesgos que asumen las instituciones sean mas
visibles y los bonistas puedan asi analizar mejor la situacion de los bancos.

En resumen, las politicas publicas deben inducir a los bancos a adoptar
modelos de negocio menos arriesgados, mas sostenibles y que redunden mas
claramente en el interés publico. Los gobiernos podrian dar al sector bancario
un sano impulso en esa direccion si las autoridades se aseguraran de que las
nuevas normas acordadas se aplican de forma universal y sin dilacién. De
esa manera, ademds de aumentar la transparencia, se garantizarian unas
condiciones competitivas equitativas para los bancos con presencia
internacional. Mas importante aln, las autoridades deberian seguir exigiendo
a los bancos que reduzcan su nivel de apalancamiento e impedir que lo
vuelvan a aumentar utilizando nuevos instrumentos y téacticas. Pero los
esfuerzos en ese sentido no deberian limitarse a los bancos tradicionales. En
todo el mundo, las autoridades prudenciales aun se enfrentan al desafio de
aplicar reglamentaciones enérgicas que abarquen al sector bancario paralelo.

¢Cudl es el futuro de la union monetaria europea?

En todo el mundo preocupa la crisis que hostiga a la zona del euro por sus
posibles repercusiones. No obstante, la crisis europea puede verse como un
presagio, una confluencia virulenta de problemas que podrian extenderse a
otros lugares si las politicas no logran romper los circulos viciosos generados
por las deficiencias de la economia mundial descritas en este Informe:
desequilibrios sectoriales, apalancamiento excesivo, sobreendeudamiento
publico y sobrecarga de los bancos centrales.

Por ahora, los efectos destructivos de estos problemas se concentran en
la zona del euro, donde los responsables de las finanzas publicas de algunos
paises, forzados a consolidar, no pueden respaldar ni a sus bancos ni a sus
economias. Los inversores rapidamente han dejado de confiar en estos paises,
lo que ha llevado a una fragmentacion igualmente rapida de los mercados
financieros de la zona. En esta situacion, jcomo puede recuperar la moneda
comun su credibilidad para que Europa retorne a la prosperidad y a la senda
de la integracion?

En parte, la crisis de la zona del euro entrana problemas que la crisis
financiera ha puesto de relieve y que son comunes a muchas economias
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avanzadas. De la misma manera, para resolverlos se requieren en parte
correcciones que también son comunes: ajuste de los balances del sector
privado, reequilibrio sectorial, consolidacién fiscal y recapitalizacion de la
banca.

Europa ha logrado avances en este terreno mediante la reforma de los
mercados laborales y de los sistemas de seguridad social y la adopcion del
pacto fiscal, que exige a los paises tener sus presupuestos generales
equilibrados o con superavit.

Pero una resolucion cabal de la crisis de la zona del euro también exige
fortalecer los cimientos institucionales sobre los que se asienta la propia unién
monetaria. Para comprender la importancia de este tema, recordemos que la
union monetaria europea integré los mercados financieros y cred una
autoridad monetaria centralizada para que el capital pudiese fluir libre y
facilmente por la zona monetaria comun. Ahora bien, mientras que las
fronteras de la regidon han pasado a ser irrelevantes para la actividad financiera
y la banca central, sigue siendo limitada la responsabilidad de las autoridades
de un pais frente a las actuaciones de un intermediario financiero en otro. Por
ello, no puede esperarse que los ciudadanos de un pais de la unién monetaria
respondan financieramente por las acciones llevadas a cabo en otros lugares
de la unién.

Es légico concluir que un mercado financiero paneuropeo y un banco
central paneuropeo requieren un sistema bancario también paneuropeo.
Dicho de otro modo, una unién monetaria que centraliza el prestamista de
ultima instancia de los bancos debe contar con un sistema bancario unificado.
Los bancos de Europa deben convertirse en bancos europeos.

Las propuestas recientes en materia bancaria son prometedoras porque
permitirian avances rapidos dentro de los términos actuales de la unién
monetaria. En primer lugar, se unificarian las normas bancarias, que
actualmente estan fragmentadas por las fronteras nacionales. Segundo, una
vez unificadas las normas, se centralizaria la responsabilidad en un érgano
comun de regulacion, supervision, seguro de depdsitos y resolucion.

De ser adoptadas, estas medidas romperian la interaccion negativa entre
los bancos y los soberanos y otros vinculos destructivos que estan haciendo la
crisis tan virulenta. Reactivarian el mercado de préstamos interbancarios y el
acceso de los soberanos a los mercados de financiacidon. Permitirian que el
Eurosistema dejara de desempenar funciones de intermediario financiero, un
papel tan poco convencional como conveniente. Y al restablecer la confianza
en la moneda uUnica harian que depositantes tanto institucionales como
minoristas vuelvan a operar con bancos de sus respectivas plazas. El retorno
de la normalidad cotidiana, a través de una moneda y un sistema bancario
unificados, daria a los lideres de la zona del euro el tiempo que necesitan para
terminar de establecer el amplio marco institucional que la unién monetaria
precisa para ser viable a largo plazo.
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Resumen

Lograr que la economia mundial se encamine por una trayectoria de
crecimiento equilibrado y autosostenible sigue siendo una tarea dificil e
inconclusa. Como se analiza en este Informe, la interaccion de una serie de
deficiencias estructurales obstaculiza las reformas que se requieren en las
economias avanzadas y de mercado emergentes. Quienes esperan soluciones
faciles pueden seguir esperando, porque no las hay. Los bancos centrales, que
ya estan sobrecargados, no pueden corregir por si solos estas deficiencias.
Todo ello lo saben bien los consumidores de las economias avanzadas, que
estan reduciendo su endeudamiento y se muestran reacios a gastar; también
lo comprenden las empresas, que estdn posponiendo sus decisiones de
inversion y contratacion de personal; y los inversores, que actian con cautela
ante un panorama de incertidumbre y riesgos. jPor qué otra razén aceptarian
si no las tasas de interés reales negativas que pagan los bonos de deuda
publica de muchas economias avanzadas?

Un vistazo a la economia en su conjunto muestra que hay tres grupos
que deben realizar ajustes (Grafico I.1): el sector financiero debe reconocer sus
pérdidas y recapitalizarse, el sector publico encauzar sus finanzas hacia una
trayectoria sostenible, y los hogares y empresas deben desapalancarse. Tal y

Circulos viciosos y la carga para los bancos centrales

La consolidacion reduce el

El sobreendeudamiento

aumento de los ingresos conduce a impagos

El necesario El racionamiento
desapalancamiento del crédito debilita
reduce el crecimiento Proporciona el crecimiento

estimulo
monetario

Alivia tensiones Alivia tensiones
fiscales de financiacion

La pérdida de la condicion de emisor libre de riesgo debilita a los bancos

Las necesidades de capital de los bancos incrementan la carga fiscal

Gréfico 1.1
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como estan las cosas, la carga que pesa sobre cada sector y las medidas de
ajuste que cada uno estd tomando agravan la situacién de los otros dos. El
sector financiero pone presién sobre el gobierno a la vez que desacelera el
desapalancamiento de los hogares y empresas. Los gobiernos, debido al
deterioro de su solvencia y su necesidad de consolidacién fiscal, debilitan la
capacidad de los otros sectores para sanear su situacion. Y los hogares y
empresas, al tratar de reducir sus niveles de endeudamiento, entorpecen la
recuperacion de los gobiernos y bancos. Estas interacciones estdn creando
una serie de circulos viciosos.

Los bancos centrales, que se encuentran en el medio de esta situacién, se
ven obligados a usar toda la capacidad de que disponen para limitar el dano:
otorgando directamente financiacion al sector financiero y manteniendo tasas
de interés extraordinariamente bajas para aligerar la carga sobre las
autoridades fiscales, los hogares y las empresas. Esta intensa presién pone en
peligro el objetivo de los bancos centrales de mantener la estabilidad de
precios, y compromete su credibilidad y, en ultima instancia, su independencia.

Es crucial desbaratar estos circulos viciosos para poder reducir la presion
que recae en los bancos centrales. Para lograrlo, hay que sanear y fortalecer
los bancos, y al mismo tiempo controlar el tamano del sector financiero y
limitar los riesgos que éste asume. Como hemos recomendado en informes
anteriores, los bancos deben ajustar sus balances para que reflejen el
verdadero valor de sus activos. Ya han avanzado en este frente, pero las
autoridades deben instarlos a actuar con mayor celeridad y asegurarse de que
se recapitalizan rdpidamente y crean colchones de capital a medida que
mejoren las condiciones. En términos mas generales, las autoridades deben
llevar a la practica las reformas financieras acordadas, hacer extensiva su
aplicacion a las actividades bancarias paralelas, y limitar el tamano y
relevancia del sector financiero para que la quiebra de una institucion no
desencadene una crisis.

En la zona del euro, los efectos nocivos de estos circulos viciosos han
alcanzado una dimensidon que refleja no solo las deficiencias observadas en
otros sectores, sino también el caracter incompleto de la integracion financiera
de la zona del euro. Europa superara esta crisis si consigue resolver los
problemas en ambos frentes: por un lado llevar a cabo el ajuste estructural, la
consolidacion fiscal y la recapitalizacidén de los bancos, y por el otro unificar el
marco bancario de regulacién, supervision, seguro de depdsitos y resolucion.
De este modo se acabaria con la perniciosa interaccion entre los soberanos y
los bancos debilitados y se recuperaria la normalidad financiera, ganando asi
tiempo para seguir desarrollando el marco institucional de la zona del euro.

En conjunto, en Europa y en las demas regiones, la revitalizacion de los
bancos y la moderacion del sector financiero pondrian fin a su fatal interaccion
con los demas sectores y despejarian el camino para seguir adelante con la
consolidacion fiscal y el desapalancamiento de los segmentos no financieros
del sector privado. Solo entonces, cuando los balances de todos los sectores
hayan quedado saneados, se podrad esperar nuevamente un crecimiento
equilibrado. Y solo entonces se crearan circulos virtuosos que reemplacen a
los circulos viciosos en los que esta atascada la economia mundial.
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Il. Retrospectiva del ano

La recuperacion econdmica mundial se desaceler6 a lo largo del pasado afo.
El encarecimiento de las materias primas y la intensificacion de la crisis de
deuda soberana en la zona del euro golpearon a la economia mundial en un
momento en el que las debilidades estructurales sin resolver seguian pesando
como un lastre sobre ella. Los incrementos en los precios de las materias
primas aceleraron las presiones inflacionistas en las economias de mercado
emergentes (EME) que crecian con fuerza, provocando un endurecimiento de
las politicas para moderar el crecimiento de la demanda. En las economias
avanzadas, con menor crecimiento econémico y mas capacidad productiva
ociosa, el encarecimiento de las materias primas no generd tanta presién
inflacionista, pero si minoré el gasto discrecional, ya contenido por efecto de
la amortizacion de deuda iniciada por los hogares. La intensificacion de la
crisis en la zona del euro conllevé un aumento de la aversion al riesgo en todo
el mundo y una creciente inquietud por la exposicion al riesgo soberano, y
condujo en ultimo término a tensiones en el sector bancario. La expansién
mundial dio muestras de mas firmeza en los primeros meses de 2012 tras una
nueva ronda de intervenciones de los bancos centrales, pero la persistencia de
desequilibrios sectoriales y geograficos en la economia mundial impidié que
se afianzara un crecimiento sostenido.

Actividad econdmica y desequilibrios mundiales

En porcentaje
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La recuperacion mundial se desacelerd en 2011

La recuperacion econdmica mundial se ralentizé en 2011. En el conjunto del
afno el producto mundial crecié un 3,9%, cifra ligeramente inferior a la tasa de
crecimiento medio de la década anterior a la crisis financiera, pero claramente
lejos del 5,3% de 2010. El ritmo de crecimiento en las economias avanzadas se
redujo a la mitad, hasta apenas el 1,6% (Grafico 1l.1, panel izquierdo), por
efecto del significativo debilitamiento de las economias de Estados Unidos y
del Reino Unido y la pronunciada caida de la actividad en Japdén después del
terremoto de marzo de 2011, al tiempo que el crecimiento econdmico se
mantenia practicamente sin cambios en el conjunto de la zona del euro.

En general, el impulso econdmico en las economias avanzadas careci6 de
fuerza suficiente para generar una recuperacion sélida y autosostenible. El
lastre sobre el consumo privado persistio y el desempleo siguio alto, cuando
no aumento (Gréfico Il.1, panel central). La caida de precios de los inmuebles y
el elevado endeudamiento siguieron lastrando la posicion patrimonial de los
hogares en las economias maduras mas perjudicadas por la crisis financiera
(véase Capitulo lll). La debilidad del sector de los hogares también afecté al
gasto empresarial y, en lineas generales, la mermada capacidad financiera del
sector publico no dejé margen alguno para un estimulo fiscal adicional.

El crecimiento de las EME rondo el 6% en 2011, moderandose tan solo
levemente con respecto a 2010 (Grafico 1l.1, panel izquierdo). Asia emergente
crecio el 7,8%, destacando China (9,2%) y la India (7,2%); América Latina lo
hizo un 4,5%. En Europa central y oriental, el crecimiento en el conjunto de
2011 se mantuvo practicamente sin variacion en el 5,3%.

Durante el periodo analizado, el rapido crecimiento de las EME estuvo en
muchos casos asociado con indicios de recalentamiento interno, como una
mayor inflacion, un fuerte crecimiento del crédito y alzas en los precios de los
activos. En términos reales, el crédito general al sector privado siguio
creciendo con rapidez en América Latina y Asia emergente, y la revalorizacién
de la vivienda rondé o superdé maximos histéricos en las principales ciudades
de América Latina y China (Gréfico 11.2). Aun asi, el aumento de los precios de
la vivienda parece haberse ralentizado recientemente y, en algunos casos, los
precios incluso han caido.

Como reflejo de la expansion econdmica mundial a dos velocidades, los
desequilibrios externos mantuvieron su amplitud. Los desequilibrios por
cuenta corriente mundiales, aun siendo ligeramente inferiores a los de 2010,
no se alejaron del 4% del PIB mundial, un nivel elevado con relaciéon a los
patrones histéricos (Grafico 1.1, panel derecho, linea roja). Las principales
economias avanzadas registraron una vez mas déficits por cuenta corriente
considerables, con las notables excepciones de Alemania y Japon. En Asia
emergente, los superavits por cuenta corriente, aunque menores, continuaron
siendo apreciables. Por su parte, América Latina y Europa central y oriental
registraron déficits por cuenta corriente. En 2011, el flujo neto de capital
privado hacia las EME fue también de los mayores jamas registrados
(Gréafico 1.1, panel derecho, linea verde). Aun asi, pocas monedas de
economias de mercado emergentes se apreciaron significativamente frente a
las monedas principales, y muchas de ellas de hecho se depreciaron.
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Precios reales de los inmuebles en algunas ciudades de economias de mercado
emergentes’
1 de enero de 2008 = 100

Ameérica Latina? China
—— Sao Paulo, Brasil 200 —— Pekin, Shanghai® 250
=== Rio de Janeiro, Brasil = Ciudades costeras (cinturdn industrial)3 4
=== Bogotd, Colombia = Zhengzhou, Wuhan, Chengdu3
=== Cjudad de México 175 === Promedio de 36 ciudades 200
= |ima, Peru
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"Precios nominales deflactados por los indices de precios de consumo nacionales. 2Para Brasil, indice FipeZap de precios de
viviendas; para Colombia, indices de precios de nueva vivienda; para México, indice SHF de precios de la vivienda; para Peru, indice
de precios de venta por metro cuadrado (apartamentos de distritos seleccionados de Lima). 3Promedio de precios del suelo
residencial. 4 Changchun, Dalian, Fuzhou, Guangzhou, Hangzhou, Nanning, Ningbo, Qingdao, Shenyang, Shenzhen y Xiamen.

Fuentes: J. Wu, Y. Deng y H. Liu, «House price index construction in the nascent housing market: the case of China», Institute of Real
Estate Studies Working Paper Series, National University of Singapore, junio de 2011; Banco de la Republica (Colombia); Banco
Central de Reserva de Peru; CEIC; Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE, Colombia); National Development and
Reform Commission (China); Sociedad Hipotecaria Federal (México); datos nacionales; calculos del BPI. Graéfico 1.2

La recuperacién mundial empezé a flaquear en el segundo trimestre del
ano. Por entonces, los indicadores de actividad econdmica perdieron fuelle de
forma notoria en Estados Unidos, seguidos por los correspondientes a las
EME vy, en el segundo semestre de 2011, por los de Europa, que se deterioraron
de forma relativamente marcada (Grafico 1.3, panel izquierdo). Los precios de
numerosos activos financieros sensibles al crecimiento disminuyeron. Los
principales indices bursatiles del mundo registraron caidas, con descensos
relativamente pronunciados en las cotizaciones de los valores ciclicos
(Grafico 11.3, paneles central y derecho). Por lo general, los diferenciales de
los valores de renta fija privada se ampliaron, en particular los relativos
a emisiones con calificaciones crediticias bajas o inferiores al grado de
inversion.

Esta evoluciéon reflej6 dos importantes perturbaciones que pusieron al
descubierto la debilidad subyacente de la economia mundial en relacidon con
los desequilibrios internos y externos. En primer lugar, las materias primas,
que ya se habian encarecido significativamente, mantuvieron su carestia en
un entorno caracterizado por una fuerte demanda procedente de las EME. Esto
redujo la renta disponible de los hogares en Estados Unidos y otras economias
avanzadas, en un contexto de alto desempleo y reestructuracién de balances.
En cambio, su principal efecto en varias EME fue un repunte de la inflacion,
que a su vez provoco un endurecimiento de las politicas. En segundo lugar, los
inversores de los mercados financieros mostraron creciente precaucion ante la
calidad crediticia de algunos gobiernos de la zona del euro y el grado de
exposicion de la banca europea al riesgo de crédito soberano. En el segundo
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Actividad empresarial y cotizaciones bursatiles
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1Para la zona del euro, Indicador de Sentimiento Econdmico (ISE) de la Comisién Europea; para economias de mercado emergentes,
media ponderada de los indices de directores de compra (PMI) del sector manufacturero para China, Hungria, India, México, Rusia,
Singapur, Sudéfrica y Turquia, con las ponderaciones basadas en el PIB y en los tipos de cambio PPA de 2005; para Estados Unidos,
media simple de los datos PMI del sector manufacturero y no manufacturero del Institute of Supply Management (ISM). 21 de enero
de 2007 =100. 3 Bienes y servicios de consumo, telecomunicaciones y servicios publicos. 4 Materiales basicos, finanzas, industria,
y petroleo y gas.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; datos nacionales; calculos de BPI. Gréfico 1.3

semestre del ano, el fuerte incremento de la aversidn al riesgo a nivel mundial,
la contencién presupuestaria y las crecientes presiones para que los bancos
prosiguieran el desapalancamiento terminaron por minar la demanda.

La carestia de las materias primas surtio efectos diferentes entre paises

Las materias primas se encarecieron de forma muy pronunciada hasta el final
del primer trimestre de 2011 (Grafico Il.4, panel izquierdo). En concreto, desde
su minimo ciclico de mediados de 2010, los precios de las materias primas
agricolas se duplicaron, mientras la energia y los metales industriales se
encarecieron mas de un 50%. En los seis meses siguientes, los precios de
las materias primas retrocedieron un 20%-30%. Desde el final del tercer
trimestre, no obstante, el coste de los recursos energéticos repuntd un 20%
aproximadamente, mientras que las materias primas agricolas y los metales
industriales mantuvieron sus precios relativamente estables. En 2011, todos
estos precios permanecieron muy por encima de sus niveles medios de
2009-2010.

Al fuerte encarecimiento contribuyeron diversos factores adversos por el
lado de la oferta. Las desfavorables condiciones climaticas y malas cosechas
elevaron los precios de las materias primas agricolas en el segundo semestre
de 2010 y principios de 2011. Asimismo, los disturbios politicos en Oriente
Medio y el Norte de Africa en los primeros meses de 2011 amenazaron con
interrumpir el suministro de petrdleo y provocaron alzas en sus precios, sin
que el moderado aumento de la oferta por los principales paises productores
de petroleo bastase para frenar esta tendencia. Los riesgos geopoliticos para
el suministro, relacionados esta vez con Iran, impulsaron de nuevo los precios
del petroleo a finales de 2011 y comienzos de 2012.
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Mercados de materias primas e inflacion

2005.

BPI.
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primas, 1 enero 2009 = 100 2000=100 en porcentaje
—— Agricultura —— PIB total EME = Economias
—— Energia 220 —— Intensidad en energia 175 avanzadas® 6
del PIB!
180 150 4
140 125 2
—— Metales = Mercados
industriales 100 100 emergentes* 0
L Lol [y 60 Ll L 1111175 L =2
2009 2010 2011 2012 01 03 05 07 09 1 05 06 07 08 09 10 11 12

1 Aproximada por el consumo de petréleo de Brasil, Corea, India y México en comparacion con su PIB conjunto. 2 Medias ponderadas
de la inflacion de los precios de consumo de las economias enumeradas, basadas en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afo
3 Estados Unidos, Japdn, Reino Unido y zona del euro. 4 Brasil, China, Corea, Filipinas, India (indice de precios al por mayor),
Indonesia, Malasia, México, Polonia, Sudéafrica y Tailandia.

Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial; Agencia Internacional de la Energia; Datastream; datos nacionales; célculos del

Grafico Il.4

Ademas de las perturbaciones de oferta, el patron de crecimiento mundial
contribuyé a mantener la carestia de las materias primas. La integracion en las
cadenas de produccién mundiales y rapido desarrollo econémico de las EME
generd una fuerte demanda, especialmente de energia y metales industriales,
pero también de materias primas agricolas. Como se refleja en el Grafico 1.4
(panel central), el crecimiento del PIB ha estado por encima de las ganancias
de eficiencia energética en las principales EME durante la ultima década. Ante
la limitada capacidad productiva ociosa, los precios del petrdleo y de otras
materias primas mostraron una alta sensibilidad a los cambios en las
expectativas de crecimiento. En 2011, la variacién asociada de los precios de
las materias primas tendi6 a refrenar la recuperaciéon mundial.

Los fuertes aumentos de los precios de las materias primas a comienzos
de 2011 y la escasa capacidad productiva sobrante provocaron un repunte de
la inflacién general en las EME en meses posteriores. A mediados de 2011, la
inflacion media en estas economias superaba el 6%, una de las tasas mas altas
de la ultima década (Grafico 1.4, panel derecho). Las presiones inflacionistas
eran elevadas, ya que en estos paises la energia y los alimentos representan
una proporcion del consumo mucho mayor que en las economias avanzadas.

El encarecimiento de la energia hizo subir también la inflacidon general en
las economias avanzadas, pero la capacidad productiva ociosa contuvo en
ellas los efectos de segunda ronda. Los altos precios energéticos minoraron la
capacidad adquisitiva de unos hogares ya lastrados por el elevado desempleo
y una tensa situacion financiera. En Estados Unidos, por ejemplo, los hogares
destinaron un 2% mas de sus ingresos a combustibles. Con una tasa de
desempleo superior al 9% y caidas en el precio de la vivienda y las cotizaciones
bursatiles, la confianza de los consumidores estadounidenses se desplomé
en el verano de 2011.
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En parte debido al distinto impacto de estos cambios en los precios de las
materias primas, las respuestas de politica monetaria de las EME difirieron de
las dadas en las economias avanzadas en el segundo y tercer trimestres de
2011. Mientras que numerosas EME endurecieron su politica monetaria ante la
aceleracion de la inflacién, los bancos centrales de las principales economias
avanzadas optaron por revertir medidas restrictivas anteriores o bien relajaron
todavia mas sus politicas adoptando medidas extraordinarias.

Se intensifica la crisis de la deuda soberana de la zona del euro

La crisis de la deuda soberana de la zona del euro se intensificé a mediados de
2011. En meses anteriores, el rendimiento de la deuda publica de paises
sujetos a programas de apoyo oficiales —Grecia, Irlanda y Portugal— se habia
incrementado sustancialmente (Grafico 1.5, panel izquierdo), mientras que el
de otros paises se habia mantenido bastante mas estable. No obstante, los
rendimientos correspondientes a Espana e Italia, dos emisores de envergadura
muy superior, experimentaron entonces un ascenso importante y sostuvieron
su tendencia al alza durante gran parte del segundo semestre (Grafico II.5,
panel central). Asimismo, hacia el final de 2011, el rendimiento de algunos de
los bonos soberanos de la zona del euro con mejor calificacidon crediticia,
como los de Austria, Bélgica y Francia también aumentd, ampliandose con
respecto al de los bonos alemanes (Grafico II.5, panel derecho).

Rendimientos de deuda soberana en la zona del euro’

Rendimientos a 10 anos, en porcentaje
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TLas lineas verticales continuas de cada panel indican las fechas de: el primer [lamamiento oficial a la intervencion del sector privado
para reducir la deuda soberana (6 de junio de 2011); la conclusién de la cumbre de la UE en julio de 2011 (21 de julio), que resulté en
un segundo paquete de rescate oficial para Grecia y una ampliacion de los usos permitidos de los fondos de estabilizacion; la
conclusion de la cumbre de la UE de octubre de 2011 (26 de octubre), que aumento la capacidad de préstamo de la facilidad de
estabilizacion; y la adopcion del acuerdo fiscal de la UE (9 de diciembre de 2011), dirigido a limitar futuros déficits presupuestarios
estructurales. 2 Las lineas verticales discontinuas indican las fechas de: el anuncio de un referéndum en Grecia sobre el segundo
paquete de rescate oficial de dicho pais (31 de octubre de 2011); y el acuerdo con acreedores del sector privado sobre un canje de
deuda griega (8 de marzo de 2012). 3 Las lineas verticales discontinuas indican las fechas de: las primeras compras de deuda publica
italiana y espaiola por el BCE (5 de agosto de 2011); la instalaciéon de un gobierno tecnocratico en Italia (13 de noviembre de 2011);
y la celebracion de elecciones en Espafa (20 de noviembre de 2011).

Fuentes: Bloomberg; datos nacionales. Gréfico 11.5
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Activos seguros y de riesgo

Flujos de cartera netos dirigidos
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Unidos.

"Volatilidad anualizada de los rendimientos diarios, calculados durante los 22 dias habiles anteriores, de una cartera hipotética que
incluye el indice burséatil mundial MSCI (ponderacidn del 60%), el indice global de bonos de alta calificacion de Merrill Lynch
(ponderacidn del 35%) y el indice de bonos de alta rentabilidad y de mercados emergentes de Merrill Lynch (ponderacion del
5%). 2 Diferenciales ajustados a la opcion de rendimientos de indices de bonos corporativos globales respecto del rendimiento de la
deuda publica, en puntos basicos. 3 A 10 afios, en porcentaje.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; EPFR; Merrill Lynch; célculos del BPI. Gréfico 1.6

Varios factores contribuyeron a esta intensificaciéon. En primer lugar, los
prestamistas oficiales, que estaban estudiando un segundo paquete de ayudas
a Grecia, exigieron que el sector privado participase en reducir la carga de la
deuda de Grecia como condicién para conceder préstamos adicionales, lo que
cred incertidumbre entre los tenedores de obligaciones sobre el tratamiento
que recibirian en caso de futuros programas de apoyo oficiales de la zona del
euro. En segundo lugar, el crecimiento en la zona del euro empezaba a
ralentizarse, dificultando a los gobiernos de la region reforzar sus posiciones
financieras a corto plazo. En tercer lugar, la rebaja de la calificacidon crediticia
de Estados Unidos por una agencia de calificacion hizo que los inversores
prestaran mayor atencion a la sostenibilidad de las finanzas publicas.

En el segundo semestre de 2011 se adoptaron diversas medidas oficiales
para abordar la crisis. En agosto, el BCE reactivé las adquisiciones de deuda
publica de la zona del euro. El rendimiento de las deudas de Espana e Italia
registré inicialmente una fuerte caida, pero a las pocas semanas retomo la
senda ascendente ante la preocupacion de los mercados por la capacidad de
los gobiernos para aplicar las medidas de consolidacién fiscal acordadas
con los socios europeos. La ampliacién en julio de los usos permitidos del
fondo de estabilizacion de la zona del euro y en octubre de su capacidad de
préstamo parecio tener un efecto aiin mas efimero sobre los rendimientos. Sin
embargo, el pacto fiscal alcanzado a finales de 2011 para limitar los déficits
presupuestarios estructurales fue el preludio de reducciones mas significativas
y sostenidas de los rendimientos (véase Capitulo V).

La crisis de la deuda publica en la zona del euro aumenté la aversion al
riesgo en los mercados financieros mundiales, ajustandose las carteras al
contexto de mayor riesgo soberano. Por ejemplo, al aumentar la volatilidad de
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las carteras en agosto, los inversores internacionales empezaron a vender
bonos y acciones de mercados emergentes, un cambio de tendencia que se
mantuvo durante casi todo el segundo semestre de 2011 (Grafico 1.6, panel
izquierdo). La demanda de acciones y de bonos corporativos en economias
avanzadas también disminuyd, provocando caidas de precios y alzas en los
diferenciales, en especial en los bonos de menor calificacion (Grafico 1.6,
panel central).

Algunos activos financieros se beneficiaron de los flujos de fondos en
busca de seguridad. Fue el caso de la deuda publica de Alemania, Australia,
Canada, Estados Unidos, los paises nérdicos, el Reino Unido y Suiza, cuyo
rendimiento cayd hasta niveles histéricamente muy bajos durante el segundo
semestre de 2011 (Gréfico 1.6, panel derecho). La demanda fue tal que el
rendimiento de algunos bonos a muy corto plazo registré puntualmente
valores negativos. El yen y el franco suizo también se apreciaron notablemente
como consecuencia de los ajustes de cartera asociados a dichos flujos de
fondos. Para contrarrestar estas tendencias, las autoridades japonesas
vendieron yenes en los mercados de divisas, llegando a batir su récord de
volumen de negociaciéon diario, al tiempo que el Banco Nacional de Suiza
establecia un tope superior para el cruce del franco con el euro.

Muchas economias avanzadas y emergentes endurecieron sus politicas
fiscales (Grafico Il.7, panel izquierdo). Mientras que las economias avanzadas
adoptaron politicas mas restrictivas ante las dudas suscitadas por la
sostenibilidad de sus finanzas, las economias emergentes lo hicieron para
contener la demanda interna. En concreto, los paises de la zona del euro
fueron los que mas se ajustaron el cinturén. En Grecia, Irlanda y Portugal, los
programas de apoyo oficiales también impusieron un importante ajuste fiscal,
que exigia reducir el déficit presupuestario en varios puntos porcentuales del

Finanzas publicas
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AT = Austria; BE = Bélgica; BR =Brasil; CN = China; ES =Espana; FR =Francia; GB =Reino Unido; GR = Grecia; |IE =Irlanda; IN =India;
IT = ltalia; JP = Japdn; MX = México; PT = Portugal; TR = Turquia; US = Estados Unidos.

TLa orientacion fiscal se mide como el saldo primario del gobierno general ajustado por el ciclo, como porcentaje del PIB. 2El eje
horizontal muestra la diferencia entre la orientacion fiscal en 2011 y en 2010; el eje vertical muestra la diferencia entre el crecimiento
del PIB en 2011 y en 2010, en puntos porcentuales. La linea de tendencia se calcula con respecto a la totalidad de la muestra de
paises.

Fuentes: FMI, Monitor Fiscal y Perspectivas de la Economia Mundial; calculos del BPI. Grafico 1.7
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PIB. Algunas de las mayores economias de la zona del euro como Espana,
Francia e Italia también adoptaron una orientacién fiscal mas restrictiva. Entre
los paises no pertenecientes a la zona del euro, el Reino Unido, cuya
calificacion crediticia habia sido puesta en revision y sefalada con perspectiva
negativa por dos de las principales agencias de calificacion, prosiguié con la
contencion del déficit presupuestario. Estados Unidos también endurecioé algo
su orientacion fiscal, pese a prorrogar ciertas desgravaciones en el impuesto
sobre la renta y prestaciones de desempleo suplementarias en 2011 y 2012.
Japén fue la unica de las principales economias avanzadas que relajo
su politica fiscal para poder hacer frente a los gastos de reconstruccién tras
el terremoto. Algunas EME también endurecieron de forma moderada su
politica fiscal, a fin de contener la demanda interna. No obstante, esta
consolidacion fiscal no parece haber estado asociada de forma sistematica a la
desaceleracion del crecimiento econdmico registrada en 2011 (Grafico 1.7,
panel derecho).

Caida de la financiacion bancaria y la oferta de crédito en Europa

La crisis de la deuda soberana de la zona del euro sometioé a la banca europea
a tensiones crecientes en el segundo semestre de 2011. A éstas contribuyeron
la incertidumbre sobre la exposicién de las entidades bancarias al riesgo de
crédito soberano y las dudas sobre la capacidad de los gobiernos para ayudar
a las entidades en dificultades. Al deteriorarse la percepcién de solvencia
crediticia de los bancos europeos, las primas de sus swaps de incumplimiento
crediticio (CDS) se dispararon (Gréfico 1.8, panel izquierdo). Los precios de las
acciones bancarias se hundieron en aquellos paises cuya deuda soberana mas
se habia deteriorado, registrando marcados descensos en el resto de la zona
del euro (Grafico 1.8, panel central). No obstante, la crisis afecté también a
bancos de otras regiones, como muestra la evolucién de las cotizaciones
bursatiles (Grafico 11.8, panel derecho) y de las primas de los CDS.

Indicadores de la fortaleza financiera de los bancos
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Fuentes: Datastream; calculos del BPI Grafico 1.8
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Condiciones de financiacidn bancaria

Emision de bonos bancarios en  Diferencial Libor-OIS a tres meses, Activos de fondos del mercado

la zona del euro, en mm de en puntos basicos monetario estadounidense frente
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1Grecia, Irlanda, Italia, Portugal y Espafa. 2 Activos de los 10 mayores fondos de inversién «prime» del mercado monetario de
Estados Unidos frente a bancos de la zona del euro, como porcentaje de los activos gestionados por estos fondos. A 30 de abril de
2012, estos 10 fondos de inversidon contaban con 642000 millones de ddlares de EEUU en activos, mientras que todos los fondos de
inversion «prime» del mercado monetario de Estados Unidos tenian 1,42 billones de délares en activos.

Fuentes: BCE; Bloomberg; Dealogic; Fitch Ratings. Gréfico 11.9

Las condiciones de financiaciéon bancaria en la zona del euro empeoraron
rapidamente en otono de 2011. Los depositantes empezaron a retirar fondos
de entidades bancarias de Espana y, en menor medida, de ltalia, que se
sumaron a la continua salida de depdsitos bancarios de Grecia e Irlanda. Los
mercados de deuda no garantizada practicamente se cerraron para muchos
bancos de la zona del euro (Grafico 1.9, panel izquierdo) y el coste de
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3 Variacion interanual del crédito, ponderado por tipos de cambio PPA de 2005, en porcentaje. 4 Estados Unidos, Japdn, Reino Unido
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Fuentes: Encuesta de préstamos bancarios del BCE; Encuesta de opinién a altos directivos sobre practicas en la concesion de crédito
bancario de la Reserva Federal; estadisticas financieras internacionales del FMI; CEIC; Datastream; estadisticas bancarias consolidadas
del BPI por nacionalidad; datos nacionales; calculos del BPI. Grafico 11.10
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endeudamiento en el mercado interbancario se incrementé de forma
significativa para las operaciones en euros, pero también en dolares y libras
esterlinas (Grafico 1.9, panel central). La disponibilidad de financiacion en
ddlares se redujo para los bancos de la zona del euro, en parte al reducir sus
exposiciones los fondos de inversion en activos del mercado monetario
estadounidenses (Grafico 1.9, panel derecho).

Ante la mayor presidon para desapalancarse, los bancos de la zona del
euro acentuaron su preferencia por concentrar los préstamos en sus
respectivos paises. En conjunto, en el ultimo trimestre de 2011 los bancos de
la zona del euro endurecieron sus criterios de concesién de crédito a empresas
mas que los bancos en Estados Unidos (Grafico 11.10, panel izquierdo).
Mientras la tasa de crecimiento del crédito de bancos de la zona del euro a
prestatarios internos no financieros cayo hasta cero (Grafico 11.10, panel
central), su concesidon de crédito a otras regiones se redujo de forma mas
sustancial. Entre mediados y finales de 2011, los activos exteriores de bancos
de la zona del euro frente a prestatarios de EME se redujeron un 12%: un 4%
en Africa y Oriente Medio, un 20% en Asia y el Pacifico, un 13% en Europa
emergente y un 9% en América Latina y el Caribe (Grafico 11.10, panel derecho).
Dicha reducciéon fue especialmente fuerte en el caso de préstamos con una
elevada ponderacidon por riesgo, como los préstamos apalancados o la
financiacion de proyectos, asi como otros que suelen requerir financiacion
en dodlares, como el arrendamiento de aeronaves y embarcaciones o la
financiacién al comercio.

Siendo asi, el crédito bancario antes prestado desde la zona del euro se
vio sustituido en gran medida por otras vias de financiacion. En algunos casos,
se recurrid a otros grandes prestamistas internacionales (Grafico I.10, panel
derecho). Algunos bancos australianos, japoneses y britdnicos ya centrados
en Asia emergente incrementaron el crédito a la regién. Los prestamistas
internos también impulsaron el crédito, en especial en el caso de América
Latina; en menor medida en Europa emergente, donde los bancos de Europa
occidental tenian una importante cuota de mercado. Por su parte, algunos
importantes prestamistas corporativos optaron por los mercados de renta fija,
donde la emisién bruta crecid casi un 30% en el ultimo trimestre de 2011.

Fragilidad del crecimiento mundial a comienzos de 2012

La fragilidad de la economia y las crecientes tensiones en los mercados
financieros mundiales a finales de 2011 se tradujeron en una nueva ronda de
medidas de apoyo por parte de los bancos centrales (véase Capitulo IV). La
Reserva Federal se comprometié a comprar valores del Tesoro de Estados
Unidos a largo plazo por valor de 400 000 millones de délares, financiados con
la venta de valores a corto plazo. Asimismo, anuncié su intencién de mantener
la tasa de interés oficial a corto plazo en niveles excepcionalmente bajos al
menos hasta el final de 2014. El Banco de Inglaterra y el Banco de Japdn
continuaron ampliando sus programas de adquisicidon de activos financieros.
Por su parte, los bancos centrales de Brasil, China, Filipinas, la India, Indonesia
y Turquia también relajaron sus politicas monetarias. En diciembre de 2011, el
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BCE anunci6 ofertas de financiacion a bancos de la zona del euro a tres anos,
aceptando a tal efecto un conjunto mas amplio de activos como garantia. Los
principales bancos centrales ya habian acordado reducir el coste de sus lineas
bilaterales de swaps de divisas, lo que les permitiria permutar euros por
dolares con los bancos a un menor precio.

Estas medidas trajeron consigo mejoras importantes en los mercados de
financiacién bancaria (Grafico 11.9) y en los mercados financieros en general.
Las dos subastas de financiacion a tres anos celebradas por el BCE en
diciembre de 2011 y febrero de 2012 permitieron a los bancos de la zona del
euro prefinanciar gran parte de sus amortizaciones de deuda no garantizada
con vencimiento en 2014. Ademas, los bancos utilizaron parte de este dinero
para comprar activos, entre ellos bonos soberanos de la zona del euro, cuyos
rendimientos se redujeron de forma significativa (Gréafico 11.5). En lineas
generales, el apoyo estratégico adicional consiguio estimular el precio de una
amplia gama de activos durante los primeros meses de 2012. La concrecion de
la reestructuracion ordenada de la deuda griega en marzo también eliminé el
riesgo de deterioro de los precios de los activos.

La actividad econémica mundial parecio recuperarse ligeramente en el
primer trimestre de 2012. En Estados Unidos, la tasa de desempleo disminuyd,
de la mano de un importante aumento de la confianza y del gasto de los
consumidores. En Japdn, los pedidos de maquinaria y la inversion empresarial
dinamizaron la actividad, mientras la economia seguia repuntando después de
los efectos del terremoto de marzo de 2011. Tras contraerse en el ultimo
trimestre de 2011, el PIB de la zona del euro se estabilizd, y la actividad de
varias EME aumenté su ritmo de crecimiento, en particular en América Latina
y el sudeste asiatico.

Dicho esto, el crecimiento econdmico sostenible no acabé de afianzarse,
y la actividad econdmica cayé en el segundo trimestre. En abril y mayo, una
bateria de indicadores econdmicos peores de lo esperado en Estados Unidos
coincidié con una nueva ralentizacion de la creacion de empleo. En China,
los indicadores de actividad se debilitaron de forma significativa a partir de
2012, si bien esta ralentizacién fue en parte como resultado de las medidas
adoptadas para reconducir su crecimiento hacia niveles mas sostenibles. El
crecimiento de la economia también se debilité con fuerza en Brasil y la
India, en especial en los sectores agricola y manufacturero. En la zona del
euro, el crecimiento parecid contraerse de nuevo en el segundo trimestre de
2012.

Los riesgos financieros en la zona del euro también se intensificaron en el
segundo trimestre de 2012, debido principalmente a la inquietud ante la futura
orientacidon de las politicas en Grecia tras las elecciones. Las retiradas de
depdsitos y otras salidas de capitales aumentaron en paises considerados
vulnerables a un eventual empeoramiento de la crisis. En particular, la retirada
de depdsitos bancarios se aceleréo en mayo en Grecia, cuyos bancos habian
perdido ya aproximadamente un tercio de los depdsitos de no residentes y
una cuarta parte de los depdsitos locales no financieros (Grafico 1l.11, panel
izquierdo). Los depositantes extranjeros también retiraron fondos de bancos
de Espana, Irlanda, Italia y Portugal, mientras que los depdsitos locales se
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Depositos bancarios de la zona del euro y flujos de capital transfronterizos privados

Grecia Irlanda, Italia, Portugal y Espaha Alemania y Paises Bajos
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TAcumuladas desde finales de junio de 2010, calculadas como los déficits por cuenta corriente acumulados menos las variaciones de
los pasivos de TARGET2 frente al BCE menos los desembolsos acumulados de los programas UE-FMI en su caso. Véanse mas detalles
en H.-W.Sinn y T.Wollmershéduser, «Target loans, current account balances and capital flows: the ECB’s rescue facility»,
NBER Working Papers, n° 17626, noviembre de 2011. Se ha utilizado la ultima observacién disponible.
también via repos, como porcentaje de los depositos totales desde finales de junio de 2010. MFI = Instituciones financieras monetarias.

Fuentes: bancos centrales; Eurostat; FMI; calculos del BPI.

2 Variacion acumulada,

Gréfico 11.11

mantenian mas estables (Grafico I1.11, panel central). En cambio, los depdsitos
en bancos de Alemania y los Paises Bajos aumentaron de forma significativa
en el primer trimestre de 2012 (Grafico 11.11, panel derecho). Asimismo, las
estimaciones de flujos de capital totales muestran salidas netas de capital
privado de Grecia, Irlanda, Italia, Portugal y Espana y entradas de capital en
Alemania y los Paises Bajos (Gréfico I.11, lineas rojas).
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lll. Reequilibrar el crecimiento

Cinco anos después de que estallara la crisis subprime, el crecimiento
econémico mundial todavia presenta desequilibrios. Entre las economias
avanzadas que aun sufren las secuelas del profundo desplome de la actividad
crediticia e inmobiliaria se cuentan principalmente Espana, Estados Unidos,
Irlanda y el Reino Unido. El derrumbe de la construccion y otros sectores
relacionados con la actividad inmobiliaria fue particularmente severo en los
dos primeros. Los desequilibrios sectoriales asociados probablemente tendran
importantes efectos duraderos en el desempleo. Mientras familias y empresas
se esfuerzan por cumplir con el servicio de sus deudas, los sistemas bancarios
de estos paises acusan los efectos de una elevada morosidad. Los cocientes
de endeudamiento y los costes del servicio de la deuda también estan
creciendo en paises que se libraron del desplome inmobiliario, a pesar de que
el porcentaje de préstamos problematicos en éstos sigue siendo reducido.
Ademas, algunas economias cuyo crecimiento se ha basado principalmente
en la exportacion también podrian afrontar dificultades pronto.

Este capitulo examina en primer lugar los desequilibrios estructurales
que deben corregirse para que las economias puedan retornar a una senda de
crecimiento estable. A continuacion se analiza el endeudamiento del sector
privado (el andlisis de la deuda publica se reserva para el Capitulo V), tanto en
paises que sufrieron una crisis financiera endégena como en otros que no. La
ultima seccion debate las implicaciones para las politicas.

Ajustes estructurales

Los modelos de crecimiento tendran que cambiar en numerosos paises. En
algunos, el auge de los precios inmobiliarios condujo a un intenso crecimiento
de la construccion y de otras actividades relacionadas con ese sector,
provocando desequilibrios que deberan resolverse para que esas economias
puedan crecer de forma sostenible. El desplome del sector de la vivienda
también destapo deficiencias estructurales ya existentes, como rigideces en la
legislacion laboral y en la estructura productiva, que parecen irrelevantes en
tiempos de bonanza pero que impiden el ajuste cuando la economia esta en
apuros.

Los retos son diferentes en otras economias que se especializaron en
exportar a paises que ahora tienen menores perspectivas de crecimiento.
Algunas de estas economias son muy competitivas, al menos en ciertos
sectores, pero no dejan de estar expuestas a una desaceleracion del
crecimiento de sus socios comerciales.

El desempleo tras el desplome inmobiliario

El desempleo continda siendo elevado en numerosas economias avanzadas,
no solo en las aquejadas por la desconfianza sobre la deuda soberana (véase
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Desequilibrios sectoriales en empleo y producto durante la Gran Recesion’

Concentracién de pérdidas de empleo y produccion (variacién absoluta media de las participaciones sectoriales entre
2008 y 2009), en puntos porcentuales
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TLas lineas discontinuas indican, de abajo a arriba, el primer, segundo y tercer cuartil de la muestra de recesiones (periodos con
crecimiento negativo), para los paises enumerados durante el periodo 1980-2009. 2 Valor afadido.

Fuentes: OCDE, Economic Outlook, STAN; calculos del BPI. Gréfico lll.1

el Capitulo Il). Un motivo de la persistencia del elevado nivel de desempleo
son los desequilibrios sectoriales acumulados antes de la crisis, cuya
verdadera magnitud soélo ahora se ha hecho patente’. Durante el auge de la
vivienda, el ritmo de crecimiento de los sectores constructor, inmobiliario y
financiero fue muy superior al del resto de la economia. Por ejemplo en
Irlanda, la participacion de la construccion en el empleo total entre 1997 y 2007
se incrementd del 8,6% al 13%, y en Espana aumento del 10% al 14%. En
cambio en Estados Unidos dicha contribucion permanecié practicamente
estable durante dicho periodo, avanzando del 4,5% al 5,2%. Pero los
sobredimensionados sectores de la construccién en Espana e Irlanda se
contrajeron con rapidez durante la Gran Recesion, cayendo su participacion en
el empleo por debajo de los niveles de 1997. Las elevadas tasas de desempleo
en ambos paises reflejan que los trabajadores despedidos no han encontrado
por lo general otras fuentes de empleo, lo que demuestra que la reasignacion
de recursos entre sectores puede ser dificil, lo que a su vez puede frenar
la recuperacion.

Los desequilibrios suelen ponerse de manifiesto en los malos momentos.
Por tanto, una buena medida de los desequilibrios sectoriales acumulados
durante la fase de auge es la concentracion de las pérdidas de empleo y
produccioén en ciertos sectores durante la posterior desaceleracién, ya que los
sectores que han crecido por encima de un nivel sostenible suelen contraerse
después en mayor medida. Por ejemplo, las pérdidas de empleo tras la crisis
financiera se concentraron mucho mas en sectores concretos en Espana e
Irlanda que en Alemania o Japoén (Grafico lll.1, panel izquierdo), paises éstos
que no experimentaron auges endégenos de la vivienda ni de la construccién,

1 Véase BPI, 87° Informe Anual, junio de 2011, Capitulo Il.
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Desequilibrios sectoriales’ y desempleo

Desviacion respecto a la media de la muestra, en puntos porcentuales
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Fuentes: OCDE, Economic Outlook, STAN; célculos del BPI. Gréfico 1.2

sino que «importaron» la crisis a través de los canales comerciales y
financieros. De hecho, las pérdidas de empleo registradas en Espana e Irlanda
durante la Gran Recesién se concentraron mucho madas en unos cuantos
sectores en comparacion con desaceleraciones anteriores (las lineas
discontinuas del diagrama de barras indican los cuartiles muestrales). La
experiencia de Estados Unidos se situa a caballo entre ambos grupos de
paises.

La concentracion de las pérdidas en el producto (Gréafico 1ll.1, panel
derecho) es algo distinto al de las pérdidas de empleo. Algunos de los paises
que registraron pérdidas de empleo muy concentradas, como Irlanda, también
sufrieron una caida muy concentrada de la produccién, pero otros no.
De hecho, la correlacién entre los desequilibrios sectoriales calculados a partir
del empleo y de la produccion es bastante baja, con un valor inferior a 0,4.
Por ejemplo, algunos paises, como Alemania o Noruega, donde la caida
del empleo no estuvo particularmente concentrada, si experimentaron
una desaceleracion muy desequilibrada en términos de produccién. En
cambio, la caida de la produccion en Espana se distribuyé mucho mas
uniformemente entre sectores que las pérdidas de empleo.

Los fuertes desequilibrios sectoriales con frecuencia conllevan un mayor
aumento del desempleo durante la desaceleracion (Grafico 11.2, panel
izquierdo). De hecho, la concentraciéon sectorial de las pérdidas de empleo
explica el aumento del desempleo incluso mejor que la magnitud de la caida
de la produccion (ley de Okun)2. Por ejemplo, entre 2007 y 2009, el desempleo

2 Este resultado se obtiene estimando una regresion de corte transversal para paises de la OCDE en la
que la variacién en la tasa de desempleo durante una desaceleracion depende de la variacion en el PIB
durante ésta y de la concentracién sectorial de las pérdidas de empleo durante la misma. Sugiere que el
aumento del desempleo durante las desaceleraciones no depende tanto de la profundidad de éstas,
cuanto de lo desequilibradas que sean.
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Desequilibrios sectoriales’ y desempleo, segun la intensidad de la variacion del PIB

Desviacion respecto a la media muestral, en puntos porcentuales
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Fuentes: OCDE, Economic Outlook, STAN; céalculos del BPI. Gréfico lll.3

aumento en Espana 8 puntos porcentuales mas que en Japon. Segun nuestras
estimaciones, alrededor del 70% de esta diferencia, o 5,6 puntos porcentuales,
se explica por el patron mas desequilibrado de la desaceleracién en Espafna. En
promedio, las diferencias en los desequilibrios sectoriales entre paises explican
el 60% de las diferencias en las variaciones del desempleo entre paises
durante las recesiones, mientras que la caida del PIB explica menos del 20%.

Los fuertes desequilibrios sectoriales inducen no sélo mayores aumentos
del desempleo durante las recesiones, sino también disminuciones mas lentas
de éste durante las recuperaciones posteriores (Grafico 11l.2, panel derecho)3.
De hecho, el desempleo sigue creciendo en paises con fuertes desequilibrios
aun cuando el PIB ya ha empezado a recuperarse, lo cual no es de sorprender,
dadas las dificultades para reasignar recursos entre sectores. Cuando las
pérdidas de empleo estdan muy concentradas durante una contraccion
econdmica, la reduccion del desempleo en los dos primeros anos de
recuperacion suele ser mas lenta, incluso teniendo en cuenta el crecimiento
del PIB. Por ejemplo, Espana, que junto con Irlanda experimento las pérdidas
de empleo mas concentradas, también registré el mayor aumento del
desempleo durante la recuperacién posterior. Estas estimaciones también
sugieren que, ceteris paribus, el desempleo en Estados Unidos habria
disminuido 1,3 puntos porcentuales mdas en los dos anos posteriores a la
reciente contraccion si su distribucion sectorial de pérdidas de empleo hubiera
sido similar a la de Alemania.

El impacto de los desequilibrios sectoriales en el desempleo es notable
sobre todo en el caso de recesiones profundas y recuperaciones débiles
(Grafico IIl.3). Esto sugiere que el crecimiento del PIB solo explica

3 Definimos el periodo de expansion como los dos afnos posteriores al final de una desaceleracion.
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indirectamente el desempleo durante las recesiones, al elevar el coste de los
desequilibrios sectoriales. En las expansiones, en cambio, el crecimiento del
PIB es un factor explicativo del desempleo tanto directa como indirectamente.
Un mayor crecimiento del PIB durante las expansiones conduce a caidas
mas intensas en el desempleo, incluso si los desequilibrios sectoriales son
grandes. Los desequilibrios solo importan en las expansiones con bajo
crecimiento, cuando frenan la reduccién del desempleo.

Asi pues, una intensa desaceleracion acompafnada de desequilibrios
sectoriales sin precedentes representa la peor combinacién posible para la
evolucién del mercado de trabajo en los afos siguientes. Lamentablemente,
es lo que afrontan en la actualidad Espana, Estados Unidos e Irlanda, que
sufrieron una contraccién desequilibrada seguida de una recuperaciéon débil,
lo que ayuda a explicar por qué se ha mantenido tan alto el desempleo. De
cara al futuro, esta combinacién de fuertes desequilibrios sectoriales y una
timida recuperaciéon podria preparar el terreno para un prolongado periodo de
alto desempleo.

Dependencia de la demanda externa

Las previsiones econdmicas anticipan un lento crecimiento en muchas
economias durante algun tiempo. Dado que las exportaciones hacia esas
economias no impulsaran el PIB con la misma fuerza que en el pasado, los
paises que han basado su crecimiento en las exportaciones tendran que
reorientar su modelo en cierta medida hacia la demanda interna. Por ejemplo,
el panel izquierdo del Grafico lll.4 indica que, para una muestra de
28 economias emergentes y avanzadas representativas, tan solo en dos de
ellas cabe esperar un crecimiento de sus socios comerciales en el periodo
2011-15 mayor que en 2003-07%. Si las previsiones de crecimiento se cumplen,
el resto de economias experimentaran un deterioro (a veces notable) en el
crecimiento de sus mercados de exportacion. Paises como Rusia y la India
podrian sufrir importantes dificultades durante el periodo 2011-15 ante el
crecimiento mucho mas lento de algunos de sus socios comerciales (Ucrania y
Turquia en el caso de Rusia y los mercados de Oriente Medio en el de la India).
Los obstaculos también podrian ser considerables para la mayoria de los
paises europeos, que comercian intensamente entre si y cuyas previsiones de
crecimiento han sufrido una fuerte revisién a la baja.

Cuanto mas dependa una economia de las exportaciones, mas le afectara
el menor crecimiento de sus mercados de exportacion. En este sentido, el panel
derecho del Grafico Ill.4 relaciona la caida esperada en el crecimiento de la
demanda externa (ilustrada en el panel izquierdo) con la contribucién media de
las exportaciones al PIB en el periodo 2003-07. Por supuesto, el impacto sobre
el crecimiento econdmico también dependera del componente de importacion
que tengan las exportaciones, con respecto a lo cual solo se dispone de
informacién limitada. El grafico permite identificar dos grupos de paises.

4 Estimamos la caida esperada del crecimiento de la produccion comparando la tasa media de
crecimiento del PIB de los 30 principales mercados de exportacion en el periodo 2003-07 con las
proyecciones para 2011-15.
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Sensibilidad del crecimiento a las exportaciones netas

En puntos porcentuales

Variacion esperada en el crecimiento medio del Contribucién de las exportaciones al PIB frente a la
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AR = Argentina; BE =Bélgica; BR=Brasil; CA=Canada; CH=Suiza; CL=_Chile; CN=_China; CO =Colombia; CZ=Republica Checa;
DE = Alemania; FR=Francia; GB=Reino Unido; HU=Hungria; ID=Indonesia; IN=India; IT=Italia; JP=Japdn; KR=Corea;
MX = México; NL=Paises Bajos; PH=Filipinas; PL=Polonia; RU=Rusia; SE=Suecia; TH=Tailandia; TR =Turquia; US =Estados
Unidos; ZA = Sudafrica.

Diferencia en el crecimiento medio
del PIB de los socios comerciales3

TEntre 2003-07 y 2011-15. Los socios comerciales son los 30 mayores destinos de exportacion. El crecimiento del PIB corresponde al
crecimiento medio del PIB de los distintos socios comerciales; ponderado por la contribucidn de las exportaciones. Para la muestra
correspondiente al periodo 2011-15, las ponderaciones son la contribucion de las exportaciones en 2009, debido a la disponibilidad
de datos. 2 Se excluyen Chile, Rusia y Sudafrica. 3 Entre 2003-07 y 2011-15.

Fuentes: FMI, Direction of Trade Statistics y Perspectivas de la Economia Mundial; célculos del BPI. Gréfico lll.4

Un primer grupo incluye pequefias economias abiertas con una
importante participacion de las exportaciones en el PIB (superior al 60%) y que
previsiblemente acusaran una fuerte caida en el crecimiento de sus socios
comerciales. Es el caso de Bélgica, Hungria, los Paises Bajos, la Republica
Checa y Tailandia. Por ejemplo, alrededor de una quinta parte de las
exportaciones tailandesas se dirigen hacia paises cuyo crecimiento en 2011-15
podria disminuir al menos 2 puntos porcentuales respecto al periodo 2003-07.

Un segundo grupo incluye paises que deberian ser relativamente
inmunes a la evolucion internacional, ya sea por tratarse de grandes
economias cuyas exportaciones solo representan un pequeno porcentaje del
PIB total, como Estados Unidos, Japén o Brasil, o bien porque se prevé un
decrecimiento relativamente modesto de su demanda externa, como en los
casos de Canad3, Indonesia, México y Turquia. En particular, Canadd, Estados
Unidos y México podrian no verse afectados por los multiples efectos
adversos del débil crecimiento en el resto de regiones, ya que estas economias
guardan estrechos vinculos comerciales entre si y los analistas prevén que su
crecimiento sea relativamente robusto.

China y los principales paises de Europa Occidental (Alemania, Francia,
Italia y el Reino Unido) se situan de algin modo entre ambos grupos. Si bien
es probable que se enfrenten a una caida significativa (en torno a 1 punto
porcentual) en el crecimiento de sus socios comerciales, sus exportaciones no
representan mas del 40% de su PIB, lo que limita las repercusiones derivadas
del menor crecimiento de la demanda externa. De estos paises, Alemania
puede ser el mas vulnerable.
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Sostenibilidad de la deuda

Los niveles insostenibles de deuda fueron en ultima instancia el origen de la
crisis financiera y no hay claros indicios de que la situacion haya mejorado
mucho desde entonces. Los parametros que miden la sostenibilidad de la
deuda no han mejorado significativamente en las economias mas afectadas
por la crisis financiera, mientras en muchas otras han empeorado.

En Espana, Estados Unidos, Irlanda y el Reino Unido, paises todos ellos
que experimentaron un auge inmobiliario y su posterior desplome, los precios
de la vivienda se situan en niveles muy inferiores a los niveles previos a la
crisis y numerosos hogares y empresas tienen dificultades para afrontar la
deuda contraida durante el auge®. Los datos agregados sugieren un cierto
progreso en el desapalancamiento de los hogares britanicos, espafoles y
estadounidenses. En Irlanda, los cocientes de deuda sobre ingresos han
permanecido en niveles elevados, ya que las cuantiosas amortizaciones de
deuda han ido acompanadas de una caida equivalente en la renta disponible.
El sector empresarial no financiero de Espaia, Irlanda y el Reino Unido no ha
avanzado tanto en su desapalancamiento. En el caso de Estados Unidos,
el endeudamiento financiero de este sector permanecid bastante estable
durante el auge inmobiliario, por lo que no seria necesario un
desapalancamiento generalizado tras el desplome de precios.

Dicho esto, los cocientes de deuda sobre ingresos agregados podrian
dibujar un panorama demasiado benigno. En Estados Unidos, datos mas
detallados sugieren que el desapalancamiento agregado no se ha producido
mediante el reconocimiento contable de pérdidas en deuda insostenible®, sino
que se debid principalmente al descenso en el numero de familias que aumento
su deuda hipotecaria (por ejemplo a través de la extraccion de riqueza
inmobiliaria mediante endeudamiento garantizado por el mayor valor neto de
la vivienda) y a la acusada contraccion de la concesion de nuevos préstamos
hipotecarios. El escaso endeudamiento de quienes acceden por vez primera a
vivienda en propiedad conlleva una menor actividad en el mercado residencial,
que a su vez refleja el excesivo parque de viviendas sin vender. De hecho, el
porcentaje de hogares que reconoce que probablemente o muy probablemente
no podra hacer frente a los pagos hipotecarios al aho siguiente apenas ha caido,
lo cual refleja que el proceso de desapalancamiento no ha avanzado mucho’.
Aungue se carece de datos similares para Espana, Irlanda o el Reino Unido, la
escasa compraventa de viviendas sugiere que el panorama no es muy diferente.
Lo mismo se desprende del menor reconocimiento de pérdidas contables en la
deuda a los hogares, que en estos paises ha sido menor que en Estados Unidos.

5 Veéase un analisis del desapalancamiento del sector no financiero privado en el 81° Informe Anual del
BPI, junio de 2011, pp. 29-31.

6 El reconocimiento de pérdidas contables fue considerable, pero no se tradujo en una reduccion
equiproporcional de la deuda porque las propiedades suelen rehipotecarse tras su transmision. Por esta
razoén, los datos agregados no revelan la contribucion de dicho factor a la variacion del endeudamiento
de los hogares.

7 Véase N. Bhutta, «Mortgage debt and household deleveraging: accounting for the decline in mortgage
debt using consumer credit record data», Consejo de la Reserva Federal, Finance and Economics
Discussion Series, 2012-14, y K. Dynan, «Is a household debt overhang holding back consumption?»,
Brookings Institution, 2012, mimeografiado.
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Crecimiento del crédito, crecimiento del PIB y brechas de crédito

Crecimiento del crédito y crecimiento del PIB1

[ Crecimiento real del crédito de tres anos anualizado?, en porcentaje
[ Crecimiento real del PIB de tres anos anualizado, en porcentaje
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Brechas de crédito

I Brecha crédito/PIB3, en puntos porcentuales -30
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AR = Argentina; AU = Australia; BR = Brasil; CA = Canada; CH = Suiza; CN = China; CZ = Republica Checa; DE = Alemania; ES = Espana;
FR =Francia; GB =Reino Unido; HU =Hungria; ID = Indonesia; |IE = Irlanda; IN = India; IT = Italia; JP = Japdn; KR = Corea; MX = México;
MY = Malasia; PL = Polonia; RU = Rusia; TH = Tailandia; TR = Turquia; US = Estados Unidos; ZA = Sudafrica.

El 4&rea sombreada representa las brechas de crédito que superan el 6%.

1Tasa de crecimiento compuesta de tres afos, cifras mas recientes. 2 Crédito total al sector privado no financiero. 3 Diferencia entre
la relacién crédito/PIB y la tendencia de la razon crédito/PIB; cifras mas recientes.

Fuentes: bancos centrales; OCDE, Economic Outlook; datos nacionales; calculos del BPI. Gréfico .5

Mientras el volumen de deuda sobre PIB ha caido en los cuatro paises
que ademas de la crisis financiera sufrieron el desplome de su mercado de la
vivienda, en muchas otras economias ha seguido aumentando (Grafico III.5,
panel superior). El crédito ha crecido con fuerza en varias de las principales
economias de mercado emergentes en los ultimos anos. Por ejemplo, el
crédito aumentd en China casi un 20% anual en términos reales durante los
tres ultimos afnos, aunque este ritmo se ha ralentizado recientemente. En
Turquia, Argentina, Indonesia y Brasil, el volumen de crédito también ha
crecido mds que el PIB e incluso se ha acelerado en los ultimos tres afnos. Sin
embargo, el crédito no solo crecio rapidamente en las economias de mercado
emergentes. Los hogares de varios paises avanzados que no habian
experimentado un auge inmobiliario ni crediticio pero cuyos sistemas
bancarios sufrieron graves tensiones (por ejemplo, Francia, Italia y Suiza) han
contraido sustanciales volimenes de deuda adicional, en gran parte para
financiar activos inmobiliarios. Unicamente los hogares alemanes han
continuado reduciendo sus niveles de deuda con respecto a sus ingresos.

Un rédpido crecimiento del crédito no es necesariamente nocivo. Los
sistemas financieros de numerosas economias emergentes aun estan
relativamente subdesarrollados y muchas familias y empresas tienen vedado
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economias’

En porcentaje

Coeficientes de servicio de la deuda del sector privado y de los hogares en algunas
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Fuentes: datos nacionales; célculos del BPI.

97 99 01 03 05 07 09 11

97 99 01 03 05 07 09 11

1El coeficiente de servicio de la deuda (DSR) es la suma de pagos de intereses y amortizaciones de deuda, dividida por ingresos. Un
incremento en dicha relacion indica menor capacidad de los deudores para soportar perturbaciones adversas en sus ingresos.
efectivo de deuda y cuantil del 75% de la distribucién de tasas de interés desde T1 2000.

2 Nivel

Gréfico I11.6

el acceso a los mercados de crédito formales. Asi pues, una rapida expansién
crediticia podria reflejar tanto el desarrollo financiero como la existencia de
excesos financieros. Incluso en economias avanzadas, el rapido crecimiento
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Provisiones bancarias y préstamos en mora

En porcentaje del préstamo total

¢ Provisiones por préstamos en mora, cifras mas recientes'
1 Préstamos en mora, cifras mas recientes’
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AR = Argentina; AU = Australia; BR = Brasil; CA = Canada; CH = Suiza; CZ = Republica Checa; DE = Alemania; ES = Espana; FR = Francia;
GB =Reino Unido; GR = Grecia; HU =Hungria; ID = Indonesia; IE =Irlanda; IN =India; IT = ltalia; JP =Japdn; KR = Corea; MX = México;
MY = Malasia; PL = Polonia; RU = Rusia; TH = Tailandia; TR = Turquia; US = Estados Unidos; ZA = Sudéfrica.

1Para Alemania, Corea, Italia, Japon y Suiza, 2010; para todos los demas, 2011.

Fuentes: FMI, Financial Soundness Indicators; célculos del BPI. Griéfico .7

del crédito no tiene por qué presagiar de por si la aparicién de vulnerabilidades
financieras.

Con todo, el proceso de desarrollo financiero lleva su tiempo: un
crecimiento del crédito que supere la capacidad de las instituciones financieras
de seleccionar y procesar operaciones de crédito puede dar lugar a decisiones
erréneas en la concesion de préstamos y a tensiones financieras, incluso
cuando el peso del crédito en el PIB sea reducido. Del mismo modo, el
sobredimensionamiento del sector financiero también puede implicar que
acapara demasiados recursos humanos, limitando con ello el desarrollo de
otros sectores?.

Lamentablemente, no hay un procedimiento concluyente para diferenciar
entre desequilibrios financieros y profundizacién financiera con crecimiento
del crédito rapido pero sostenible. Con todo, cuando el crecimiento del crédito
supera significativamente su tendencia de largo plazo y genera una brecha
crediticia, suele presagiar una crisis financiera. Actualmente, algunos de los
paises que experimentan un rapido crecimiento del crédito (aunque no todos)
presentan brechas crediticias superiores al 6%, niveles que en el pasado han
presagiado serios problemas financieros (Grafico Ill.5, panel inferior)®.

Los precios de los activos también parecen ser cada vez mas excesivos en
muchas economias emergentes. En algunos importantes mercados locales de
Brasil, los precios inmobiliarios casi se han duplicado desde el inicio de la
crisis subprime. La revalorizacién de activos inmobiliarios en China es aun

8 Véase S. Cecchetti y E. Kharroubi, «Reassessing the impact of finance on growth», enero de 2012, BPI,
mimeografiado.

9 Calculamos las brechas de crédito como la diferencia entre el volumen de deuda pendiente sobre el
PIB y su tendencia a largo plazo se calcula como un filtro de Hodrick-Prescott con un elevado pardmetro
de suavizacion. Para mas informacion, véase C. Borio y M. Drehmann, «Evaluacién del riesgo de crisis
bancarias: una revision», Informe Trimestral del BPIl, marzo de 2009, pp. 29-46.

BPI 82° Informe Anual 33




mas pronunciada y los precios del suelo en Pekin y Shangai casi se han
quintuplicado desde 2004. Otros mercados locales no se han mostrado tan
pujantes, aunque los precios han crecido sustancialmente en muchos casos
(véase el Capitulo Il). En todos estos mercados emergentes, la acumulacién de
desequilibrios parece concentrarse fundamentalmente en ciertas regiones o
segmentos del mercado (por ejemplo, en las viviendas de lujo en China). Aun
asi, esto no significa necesariamente que un eventual desplome vaya a ser
menos lesivo para el sistema financiero siempre que las hipotecas también se
concentren en estas zonas.

Las medidas del coste del servicio de la deuda también sugieren que los
elevados niveles de deuda podrian ser un problema. La proporcion del PIB que
las familias y empresas de Brasil, China, la India y Turquia estan destinando al
servicio de su deuda supera o ronda sus cotas mas altas desde finales de los
anos 90. Este indicador podria subir aun mas si las tasas de interés subieran
desde sus bajos niveles actuales (Gréfico 111.6)'°. La deuda tiende a acumularse
en los balances del sector privado cuando las tasas de interés son bajas.
Luego, cuando éstas suben, el aumento del coste del servicio de la deuda
puede inducir un doloroso desapalancamiento. De nuevo, las economias de
mercado emergentes no son las Unicas que muestran elevados cocientes del
servicio de la deuda. En los casos de Francia, Italia y Noruega, nuestras
medidas se situan en los niveles mas altos de los ultimos 30 anos, o proximas
a ellos. Gran parte de la deuda de los paises representados en el Grafico IIl.6
presenta vencimientos relativamente cortos (salvo la deuda hipotecaria en
Estados Unidos y, en menor medida, Alemania y Francia). Por tanto, el coste
del servicio de la deuda podria aumentar sustancialmente si las tasas de
interés recuperaran los niveles observados en los ultimos ciclos, indicados por
las lineas discontinuas del Grafico IlI.6.

El rapido crecimiento del crédito en economias de mercado emergentes o
avanzadas que estan experimentando un auge crediticio no ha generado hasta
ahora un aumento significativo de los préstamos problematicos. La proporcién
de préstamos en mora sobre el total de préstamos concedidos en estos paises
permanece en general cercano o inferior a su promedio anterior a la crisis
(Grafico Ill.7). Obviamente, esto no ocurre en paises cuya deuda soberana
muestra unos elevados diferenciales, como Espaha, Grecia, Irlanda e Italia, ni
tampoco en algunos paises europeos emergentes como Hungria, Polonia, la
Republica Checa y Rusia. Con todo, la experiencia demuestra que los
préstamos en mora son, en el mejor de los casos, sefales simultdneas de
problemas financieros, pero no actian como indicadores adelantados'".

0 Nuestras medidas del coeficiente de servicio de la deuda son estimaciones que utilizan informacion
relativamente imprecisa sobre los plazos de vencimiento de los préstamos y sus tasas de interés medias.
Para los paises que no publican estos datos, multiplicamos el coeficiente de endeudamiento actual por la
media ponderada de las tasas de interés a corto plazo. Esta solucion ha demostrado ser bastante eficaz
al contrastarla con los resultados obtenidos para paises para los que se dispone de mejores datos sobre
el coste del servicio de la deuda.

" Véase C. Borio y M. Drehmann, «Towards an operational framework for financial stability: ‘fuzzy’
measurement and its consequences», BIS Working Papers n° 284, junio de 2009.
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Reducir el endeudamiento de los hogares a niveles sostenibles

En el texto principal argumentamos que la recuperacién no puede ser autosostenible a menos que la
deuda de los hogares se reduzca hasta un nivel que haga factible su devolucién. Limitarse a esperar a
que el problema se resuelva por si solo a medida que la economia se recupere conllevaria un coste
demasiado elevado. En este recuadro, indicamos brevemente una serie de medidas a través de las
cuales las autoridades podrian fomentar la reestructuracion de los préstamos hipotecarios, que
suponen la mayor parte de dicho endeudamiento insostenible.

La primera medida que las autoridades pueden adoptar consiste en inducir a las entidades
prestamistas a reconocer pérdidas y actualizar el valor de los préstamos a precios de mercado. De este
modo, se desalentaria la renovacion automatica de préstamos para que el deudor pueda seguir
afrontando el servicio de la deuda («evergreening») y se reduciria también el coste adicional para las
entidades prestamistas ante el alivio de la deuda o la ejecucion de garantias.

La segunda medida consistiria en crear incentivos para que las entidades prestamistas
reestructuren los préstamos de manera que los prestatarios tengan posibilidades reales de devolver
sus deudas. La experiencia indica que las entidades prestamistas suelen mostrarse reticentes a la hora
de reestructurar préstamos aun cuando hayan dotado provisiones que cubran todos o la mayor parte
de los costes asociados a su cancelacion contable. En su lugar, a menudo prefieren esperar hasta que
se ven obligadas a ejecutar la correspondiente garantia ante la morosidad del prestatario. A principios
de 2012, un total de 1,9 millones de hogares en Estados Unidos estaban siendo objeto de un proceso
de ejecucion hipotecaria, lo cual situa esta tasa tan solo ligeramente por debajo de los maximos
alcanzados a finales de 2009 cuando se registraron mas de 2 millones de ejecuciones hipotecarias.
Puede que las ejecuciones hipotecarias sean una alternativa 6ptima desde el punto de vista de la
entidad prestamista, pero sus costes sociales son considerables. Las propiedades que son objeto de
este proceso suelen alcanzar unos precios de venta notablemente inferiores a los de las ventas
voluntarias, debido en parte a los actos vandalicos y otro tipo de acciones degradantes de las que son
objeto hasta que se completa el proceso®. Asimismo, las ejecuciones a gran escala también pueden
motivar la caida del precio de la vivienda en la zona afectada, incidiendo negativamente en la viabilidad
de otros préstamos que, en condiciones normales, no se habrian visto afectados.

Existen diversas razones por las que las entidades prestamistas se muestran reticentes a
reestructurar sus préstamos y ofrecer alternativas que supongan el alivio de la deuda. En primer lugar,
algunos préstamos pueden llegar a recuperarse aun después de haber incurrido en niveles graves de
morosidad y, al reestructurar un préstamo, se elimina esta posibilidad. Esta cuestiéon puede
desincentivar enormemente la reestructuracion de los préstamos en aquellos sistemas juridicos en
los que la entidad prestamista puede tomar posesién de los futuros ingresos del prestatario asi como
del inmueble hipotecado. En segundo lugar, no es facil determinar qué nivel de endeudamiento es
realmente sostenible, en especial cuando existe incertidumbre sobre la tendencia de los precios de los
inmuebles y de los ingresos de los hogares. Como resultado, muchos préstamos reestructurados
terminan siendo objeto de incumplimiento®. En tercer lugar, el alivio de la deuda puede propiciar
nuevos casos de morosidad en la cartera de préstamos de una entidad si esto se interpreta como un
gesto de indulgencia con los prestatarios problematicos. En cuarto lugar, los directivos de la entidad
prestamista estan obligados a proteger el valor de la base de activos de la entidad y el incumplimiento
de sus obligaciones fiduciarias les podria exponer a potenciales litigios.

Las autoridades pueden modificar los incentivos de las entidades prestamistas con respecto a la
reestructuracion de préstamos de diversas maneras. Una opcion que se utiliza con frecuencia consiste
en crear una sociedad gestora de activos® que adquiera los préstamos a precios atractivos, esto es
ligeramente superior a su valor de mercado actual. Otra alternativa es que las autoridades pueden
proporcionar ayudas econdmicas a las entidades prestamistas o garantizar la deuda reestructurada si
las entidades optan por renegociar los préstamos. En algunos casos, puede que sea necesario realizar
cambios en el marco juridico para eliminar obstaculos técnicos que dificulten la reestructuracién de este
tipo de deudas®.

Inducir a las entidades prestamistas a reconocer pérdidas e reestructurar los préstamos conllevara
costes fiscales (al menos a corto plazo) y podria generar riesgo moral. Por ejemplo, si se ofrece a los
hogares mas endeudados mejores condiciones que las ofrecidas a los hogares que fueron mas
conservadores, se podria estar incentivando un endeudamiento mds imprudente en el futuro. Este
problema se puede atajar con una regulacion mas estricta de las practicas de concesidon de préstamos
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hipotecarios. Los costes fiscales de ayudar a los hogares a reducir la carga de su deuda pueden ser
significativos, pero también pueden constituir un uso productivo de los fondos publicos y podrian
ayudar a generar un crecimiento autosostenible en el futuro. La reestructuracion de los préstamos y la
puesta en practica de alternativas para el alivio de la deuda que limiten al maximo las ejecuciones
hipotecarias también refuerzan el sistema bancario, contribuyendo asi a romper el vinculo entre los
bancos mas debilitados y la solvencia de la deuda soberana (véase Capitulo V). A largo plazo, la creacion
de una sociedad gestora de activos podria beneficiar incluso al erario publico directamente, tal y como
ha sucedido en muchos episodios anteriores.

®Veéase J. Campbell, S. Giglio y P. Pathak, «Forced sales and house prices», American Economic Review, n° 101(5), 2011,
pp 2108-31. @ Véase M. Adelino, K. Gerardi y P. Willen, «Why don't lenders renegotiate more home mortgages? Redefaults,
self-cures and securitization», NBER Working Papers, n° 15159, julio de 2009. Por el contrario, la condiciéon de préstamos
titulizados de muchos préstamos estadounidenses no parece ser un obstaculo importante de cara a su renegociacién. © Véase
L. Laeven y F. Valencia, «Systemic banking crises: a new database», IMF Working Papers, n° WP/08/224, 2008, donde hay
ejemplos de sociedades gestoras de activos. © Véase FMI, Perspectivas de la Economia Mundial, abril de 2012, Capitulo 3:
«Dealing with household debt», donde se analiza una serie de programas de reestructuracion de préstamos.

Retos de politica

Este capitulo ha analizado tres cuestiones estructurales que parecen estar
impidiendo que la economia mundial se interne en una senda de crecimiento
sostenible. La primera es el legado de desequilibrios sectoriales acumulados
durante los auges inmobiliario y crediticio que precedieron a la crisis. La
segunda es la excesiva dependencia de las exportaciones dirigidas hacia
algunos paises cuyo crecimiento probablemente se ralentice en los préximos
anos. Y la tercera son unos niveles insostenibles de deuda, sea en forma de
sobreendeudamiento en paises que experimentaron auges y desplomes
inmobiliarios, o en forma de expansiones crediticias e inmobiliarias en
economias que no se vieron afectadas por la crisis anterior. En esta seccién
se examinaran los retos que plantean estos tres factores.

Para empezar, los auges inmobiliario y crediticio indujeron una incorrecta
asignacion de recursos que puede tardarse mucho en subsanar. El
sobredimensionado sector de la construccién y otros sectores relacionados
con la actividad inmobiliaria deben contraerse, lo que tendera a elevar el
desempleo. El apoyo a sectores en contraccion puede ofrecer alivio a corto
plazo, pero también socavar el crecimiento a largo plazo al obstaculizar la
reasignacion eficiente de recursos o aumentar la deuda publica. Identificar qué
sectores seran los catalizadores del futuro crecimiento resulta complicado,
cuando no imposible, aunque los abultados déficits por cuenta corriente
anteriores a la crisis' sugieren que, en algunos paises, es deseable que el
reequilibrio se oriente hacia sectores productores de bienes o servicios
comerciales. La supresion de restricciones en los mercados de bienes y
servicios deberia contribuir a promover este reequilibrio’™. Las redes de
seguridad social son importantes para facilitar la transicion, pero en muchos
paises estan sufriendo graves tensiones debido a la precariedad de las
finanzas publicas (véase el Capitulo V).

12 Véase el Capitulo lll del 87° Informe Anual del BPI, junio de 2011.

3 Puede consultarse un listado de obstaculos a la reasignacion sectorial de recursos en la publicacion
Economic Policy Reforms 2012: Going for growth de la OCDE.
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En segundo lugar, sustituir el crecimiento impulsado por las exportaciones
por un modelo mas equilibrado exige importantes ajustes estructurales que
no pueden ser implementados de la noche a la manana. El primer paso maés
prometedor es eliminar cualquier incentivo distorsionado en la economia que
favorezca las exportaciones frente a la produccién para el mercado interno.
Las distorsiones mas obvias son la infravaloracion artificial de la moneda
nacional y las subvenciones (directas o indirectas) a la exportacion'. Otras
distorsiones menos obvias, pero no por ello menos importantes, son las
reglamentaciones excesivas (0o simplemente ineficientes) que coartan la
actividad interna. No obstante, alentar el crédito y los precios de los activos es
el camino equivocado para estimular la absorciéon interna de la produccién,
por crear distorsiones distintas pero igualmente nocivas.

El ultimo reto es afrontar niveles de deuda insostenibles. Las altas tasas
de morosidad crediticia en los paises situados en el epicentro de la crisis
indican de forma inequivoca que gran parte de la carga de la deuda es
insostenible, y dificulta el crecimiento al menos a través de dos mecanismos.
Primero, los hogares de los paises que sufrieron un desplome inmobiliario
han elevado sus tasas de ahorro, lo que frenara el crecimiento hasta que se
alcance un nuevo equilibrio. Segundo, los balances deteriorados de las
instituciones financieras limitan su capacidad para conceder nuevo crédito a
proyectos que son rentables (véase el Capitulo IV). El reto consiste en
incentivar a bancos y otros proveedores de crédito para que reconozcan
plenamente las pérdidas y den de baja contablemente deudas incobrables
(véase el recuadro). El saneamiento de los balances bancarios también es
importante para garantizar un flujo de crédito fluido hacia la economia,
especialmente cuando se impone una considerable reasignacion de recursos
entre sectores’. Para alentar este proceso podria ser necesario utilizar los
balances del sector publico.

La deuda insostenible también podria convertirse en un problema en
paises que vienen experimentando un rdpido crecimiento del crédito en
términos historicos. Para evitarlo, se precisan dos condiciones. Primera, la
tasa de crecimiento del crédito debe mantenerse a un nivel que no sobrecargue
la capacidad del sistema bancario para realizar una correcta evaluacién de la
solvencia. Segunda, dotar de bases suficientemente sélidas a bancos y otras
instituciones financieras para que puedan soportar alzas transitorias de activos
problematicos. En un momento en el que las tasas de interés son bajas en las
principales economias avanzadas y los mercados emergentes experimentan
fuertes entradas de capital, la politica monetaria se encuentra ante un dilema.
Es evidente que unas bajas tasas de interés no frenaran el auge del crédito,
pero unas tasas de interés elevadas pueden atraer incluso mas capital,

4 Sin duda, las medidas administrativas no son el tinico modo de distorsionar los tipos de cambio. Una
politica monetaria anticiclica bien intencionada puede generar unos tipos de cambio igualmente
artificiales.

5 Véanse T. Hoshi y A. Kashyap. «Will the US bank recapitalization succeed? Eight lessons from
Japan», Journal of Financial Economics, n° 97, 2010, pp. 398-417, y 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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alentando asi el auge crediticio interno. Una posible solucion consiste en
acompanar el aumento de las tasas con medidas macroprudenciales como
puedan ser unos mayores coeficientes de capital o menores relaciones
préstamo-valor. Incluso si estos instrumentos fueran incapaces de limitar
significativamente el crecimiento del crédito, cuando menos reforzarian el
sistema financiero frente a las consecuencias de una contraccién crediticia.

En este capitulo se han analizado una serie de problemas estructurales y
sus correspondientes soluciones estructurales. Sin embargo, no hemos
abordado la crisis de confianza que afecta a muchas economias, especialmente
en la zona del euro. La resoluciéon de los problemas estructurales durante una
crisis de confianza no solo es mas dificil, sino que también reviste mayor
importancia aun que en periodos de bonanza. El aumento de la dificultad se
debe a que el desempleo se sitla ya en niveles elevados y escasea la
financiaciéon publica que pudiera mitigar los costes de los ajustes necesarios a
corto plazo. Por su parte, su mayor importancia radica en que no es probable
una recuperacion de la confianza hasta que las autoridades se enfrenten
decididamente a las deficiencias estructurales.
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IV. Los limites de la politica monetaria

En las principales economias avanzadas, las tasas de interés oficiales se
mantienen muy bajas y los bancos centrales siguen expandiendo sus balances
tras aplicar sucesivamente medidas de politica monetaria no convencionales.
Estas condiciones monetarias excepcionalmente acomodaticias se estan
transmitiendo a las economias de mercado emergentes en forma de volatilidad
indeseada de los tipos de cambio y de los flujos de capital. Como resultado,
el tono de la politica monetaria es acomodaticio en todo el mundo.

Las enérgicas medidas de los bancos centrales orientadas a frenar la
crisis han sido cruciales para evitar un colapso financiero y apuntalar las
economias en apuros. Sin embargo, existen limites a lo que la politica
monetaria puede solucionar: podrd inyectar liquidez, pero no resolver los
problemas de solvencia subyacentes. No reconocer los limites de la politica
monetaria puede llegar a sobrecargar a los bancos centrales, con la posibilidad
de graves consecuencias adversas. Una acomodacién monetaria prolongada e
intensa comporta efectos secundarios que podrian retrasar el retorno a una
recuperacion autosostenible y generar riesgos para la estabilidad financiera y
de precios en todo el mundo. La creciente brecha entre lo que se espera de
los bancos centrales y lo que realmente pueden ofrecer podria socavar a largo
plazo su credibilidad y autonomia operativa.

Este capitulo examina primero las principales medidas de politica
monetaria adoptadas en el curso del pasado ejercicio por los bancos centrales
de economias avanzadas y de mercado emergentes y evalua la orientacion
de la politica monetaria mundial. Seguidamente, explora el alcance y las
limitaciones de una prolongada acomodacion monetaria, sus implicaciones
para una correccion eficaz de los balances en las economias avanzadas, las
consecuencias de los efectos de propagacion de la politica monetaria a escala
mundial sobre las economias de mercado emergentes, y los riesgos que todo
ello entrana a largo plazo para los bancos centrales.

La politica monetaria en las economias avanzadas
y de mercado emergentes

Medidas de politica monetaria adoptadas el pasado ejercicio

Entre junio de 2011 y comienzos de junio de 2012, los bancos centrales
detuvieron o revirtieron el endurecimiento de las tasas de interés oficiales que
se habia producido en numerosas economias avanzadas y de mercado
emergentes en el primer semestre de 2011 (Grafico IV.1). Esto sucedié en un
contexto de debilitamiento econdmico y menores presiones inflacionistas. El
Banco Central Europeo (BCE) redujo su tasa principal de financiacién al 1%,
permitiendo que la tasa a un dia de la zona del euro cayera hasta un nivel
préoximo al de la tasa de su facilidad de depdsito, que redujo al 0,25%. En
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Tasas de interés oficiales’

En porcentaje

Economias avanzadas Economias de mercado emergentes

=1 EEUU 5 =1~ Brasil —— Otros Asia3

~1- Zona del euro =1~ China —— Otros América Latina*

=1~ Japon ~1- India 15

~1- Reino Unido

= Otras economias 3 12
avanzadas?

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

1Para Estados Unidos, tasa objetivo de los fondos federales (a mediados de diciembre de 2008, punto
medio de la banda de la tasa objetivo, 0%-0,25%); para la zona del euro, tasa minima de puja hasta octubre
de 2008 y después tasa fija de las operaciones principales de financiacion; para Japdn, tasa objetivo de las
operaciones a un dia sin garantias (a octubre de 2009, punto medio de la banda objetivo, 0%-0,1%); para
Reino Unido, tasa oficial del Banco de Inglaterra; para Brasil, tasa objetivo SELIC a un dia; para China, tasa
de referencia de los préstamos a un afo; para India, tasa repo. Las proyecciones (puntos) indican
previsiones de JPMorgan Chase a 8 de junio de 2012 para las tasas oficiales de septiembre de 2012,
diciembre de 2012, marzo de 2013 y junio de 2013. Los datos agregados son medias ponderadas basadas
en el PIB y en los tipos de cambio PPA de 2005. 2 Australia, Canada, Noruega, Nueva Zelandia, Suecia y
Suiza. 3 Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, Indonesia, Malasia, Tailandia y Taipei chino. *# Chile,
Colombia, México y Peru.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; JPMorgan Chase. Gréfico IV.1

el resto de las principales economias avanzadas, las tasas oficiales
permanecieron en su limite inferior efectivo. En las economias de mercado
emergentes, el Banco Central de Brasil las recorté 400 puntos basicos desde
agosto del ano pasado, el Banco de la Reserva de la India redujo en abril de
2012 sus tasas oficiales en 50 puntos basicos y el Banco de la Republica
Popular de China rebajo su tasa de referencia de los préstamos a un afo en
25 puntos basicos a comienzos de junio. Los bancos centrales de algunas
economias de mercado emergentes, en concreto los de China y la India,
también decidieron reducir los coeficientes de reservas obligatorias.

A comienzos de junio de 2012, los mercados esperaban nuevos recortes
de tasas oficiales en la zona del euro, China y Brasil, mientras que para
Estados Unidos, el Reino Unido, Japdn y la India no preveian cambios en el
transcurso de 2012 (véanse los puntos del Grafico IV.1). Las curvas de tasas de
interés a plazo indicaban que los mercados descontaban para los dos
proximos anos tasas oficiales bajas en las principales economias avanzadas
(Grafico 1V.2), expectativas que reflejaban al menos en parte la orientacion
futura senalada por los bancos centrales. En su comunicado de abril de 2012,
el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC)
anuncio que, atendiendo a las perspectivas econdmicas, la tasa de los fondos
federales previsiblemente se mantendria en niveles excepcionalmente bajos
al menos hasta finales de 2014.

En el periodo analizado, los bancos centrales de las principales economias
avanzadas acometieron nuevas medidas de politica a través de sus balances.
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Curvas a plazo’

En porcentaje
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1Tasas de interés a futuro instantaneas, a partir de la curva Libor/swap. El eje de abscisas indica el horizonte temporal en afos.

Fuentes: Datastream; calculos del BPI. Grafico IV.2

La Reserva Federal, el Banco de Inglaterra y el Banco de Japdn ampliaron sus
programas vigentes de compras de activos o lanzaron nuevos programas a
gran escala encaminados a reducir las tasas de interés a largo plazo y las
primas de riesgo financiero en general, con el fin de relajar ain mas las
condiciones monetarias. En septiembre de 2011, la Reserva Federal lanzé el
Programa de Ampliacién de Vencimientos (MEP), con arreglo al cual el
producto de vender 400 000 millones de valores del Tesoro a corto plazo para
finales de junio de 2012 se utiliza para comprar valores del Tesoro a largo
plazo. El Banco de Inglaterra y el Banco de Japdn incrementaron en ese
periodo sus programas de compras de activos en 125 000 millones de libras
esterlinas y 30 billones de yenes, respectivamente.

Las compras masivas de activos emprendidas por estos tres bancos
centrales desde finales de 2008 elevaron considerablemente sus posiciones
directas en valores a largo plazo, en particular en deuda publica (Grafico IV.3,
tres primeros paneles). Esto permitié reducir las tasas de interés a largo plazo
hasta niveles muy bajos (Grafico 1V.4, panel izquierdo).

Las medidas de politica de balance adoptadas por el BCE en el periodo
examinado buscaban corregir las distorsiones en el mecanismo de transmisién
monetaria de la zona del euro a raiz del deterioro de las condiciones de
financiacién de gobiernos y bancos. Tras registrarse una rapida escalada de
los rendimientos de la deuda de algunos soberanos de la zona del euro
(Grafico I1V.4, panel derecho), el BCE reactivé las compras de deuda publica en
el marco del Programa para los Mercados de Valores (SMP) en agosto de
2011. Con el fin de paliar el rapido deterioro de las condiciones de financiacién

1 Véanse un resumen y nuevas evidencias del efecto de los programas de compras de bonos por los
bancos centrales sobre los rendimientos de la deuda publica a largo plazo, en J. Meaning y F. Zhu, «El
impacto de los recientes programas de compra de activos por los bancos centrales», Informe Trimestral
del BPI, diciembre de 2011, y J. Meaning y F. Zhu, «Impacto de los programas de compra de activos de la
Reserva Federal: un nuevo Twist?», Informe Trimestral del BPI, marzo de 2012. Este ultimo estudio
concluye que las compras de bonos por la Reserva Federal podrian haber reducido el rendimiento del
bono del Tesoro estadounidense a 10 anos en mas de 150 puntos basicos a finales de 2011.
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Tamano y composicion de los balances de los bancos centrales’

En billones de unidades de las respectivas monedas

Reserva Federal

Banco de Inglaterra

Banco de Japon

Eurosistema

[ MBS y deuda agencias? Bonos:3EE <1 afo B JGB* Repos: I <6 meses
Bonos:2 4 [ 1-5anos 0,4 [ Otros activos 160 1 1ano 4
: _ [ 5-10 afos mantenidos [ 3 afos

E= <1afio ] > 10 afos bajo APP 5
L1 1-5afos 3 03 120 | =3 CcBPPE 3
[ 5-10 anos 1 SMP?
[ >10anos
2 0,2 . 80 2
— Activos totales
1 0,1 u._.‘“' 40
0 . L 00
et e T P Ty L o e e [ N 1 111l

07 08 09 10 11 12 07 08 09 10 11 12 07 08 09 10 11 12 07

repo en circulacion en base al vencimiento original.

Facilidad para la Compra de Activos (APF); ingresos. 4 Bonos del gobierno japonés.

mantenidos en virtud del Programa de Compra de Activos (APP).
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Fuentes: Datastream; datos nacionales.
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TPara el Banco de Inglaterra y la Reserva Federal, desglose por vencimiento residual; para el Eurosistema, desglose de operaciones
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fondos cotizados en bolsa (ETF), titulos cotizados de inversion en el mercado inmobiliario (REIT) y Letras del Tesoro (al descuento),
6 Bonos cubiertos mantenidos en virtud del Covered Bond
7 Valores mantenidos en virtud del Securities Markets Programme (SMP).

3 Tenencias de la

Gréfico IV.3

bancaria en los mercados de la zona del euro, el BCE realizé dos operaciones
de financiaciéon a plazo mas largo (OFPML), una en diciembre de 2011 y otra
en febrero de 2012, con vencimiento a tres anos y adjudicacion plena. Al
mismo tiempo, amplié la gama de activos de garantia aceptados en las
operaciones de financiacion y redujo a la mitad el coeficiente de reservas
obligatorias. Todas estas medidas relajaron las presiones sobre la financiacién
de bancos y emisores soberanos; aunque solo temporalmente, pues a partir
de marzo de 2012 las tensiones en el seno de la zona del euro volvieron a
recrudecerse (véase el Capitulo Il).

Como consecuencia de estas medidas, el tamafno y el vencimiento de los
activos en el balance del Eurosistema se han incrementado considerablemente
(Grafico IV.3, ultimo panel). A finales de mayo de 2012, las posiciones directas

Tasas de interés a largo plazo
Rendimiento de la deuda publica a 10 anos, en porcentaje
— EEUU —— Grecia (i.) (d.):
— Japon —— Francia
=== Reino Unido 4 30 = Alemania 15
- |rlanda
— |talia
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— Espana
W
R o| |10 5
=== Pro memoria: prima a plazo-EEUU ‘\.‘ a
(10 anos) e
ool b b b by =2 O by b b b by by g 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Fuentes: Bloomberg; célculos del BPI. Gréfico IV.4
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Variacion anual de las reservas de divisas

En miles de millones de ddlares de EEUU

A tipo de cambio actual Pro memoria:
2006 2007 2008 2009 2010 2011 en circulacién
(diciembre 2011)
Mundo 933 1449 639 829 1099 935 10 204
Paises industriales 91 99 61 83 194 269 2037
Estados Unidos 3 5 4 1 2 -0 52
Zona del euro 17 19 -1 -8 13 1 208
Japon 46 73 55 -7 39 185 1221
Suiza 2 7 0 47 126 54 271
Asia 396 695 410 715 651 424 5112
China 247 462 418 453 448 334 3181
Corea 28 23 -61 65 22 11 298
Filipinas 4 10 3 4 16 12 66
Hong Kong RAE 9 19 30 73 13 17 285
India 39 96 -20 12 9 -5 263
Indonesia 8 14 -5 11 29 14 104
Malasia 12 19 -10 2 9 27 129
Singapur 20 27 11 12 38 12 235
Tailandia 15 20 23 25 32 -0 165
Taipei chino 13 4 21 56 34 4 386
América Latina’ 54 127 42 25 81 97 642
Argentina 8 14 0 -1 4 -7 40
Brasil 32 94 13 39 49 63 343
Chile 3 -3 6 1 2 14 40
México 2 11 8 0 21 23 137
Venezuela 5 -5 9 -15 -8 -3 6
ECO2 26 42 6 13 14 3 260
Oriente Medio? 96 108 150 -29 50 84 661
Rusia 120 171 -b6 -5 27 8 441
Pro memoria:
Exportadores netos
de petroleo* 286 331 144 -62 107 135 1556

' Paises enumerados mas Colombia y Perd. 2 Europa central y oriental: Bulgaria, Croacia, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria,

Letonia, Lituania, Polonia, Republica Checa y Rumania.

3 Arabia Saudita, Kuwait, Libia y Qatar. * Argelia, Angola, Kazajstan,

México, Nigeria, Noruega, Oriente Medio, Rusia y Venezuela.

Fuentes: FMI; Datastream; datos nacionales.

Cuadro V.1

en valores adquiridos en el marco del SMP ascendian a 212 000 millones de
euros, mientras que aquellas en bonos garantizados adquiridos en el marco de
los correspondientes programas rondaban los 69 000 millones de euros.
La financiacion total adjudicada en las dos OFPML a tres anos, de casi 1 billon
de euros, indujo un aumento neto del balance del Eurosistema en unos
500 000 millones de euros, al reducirse simultdneamente la escala de otras
operaciones de refinanciacion a mas corto plazo.

(SNB)
intervinieron en los mercados de divisas ante la acusada apreciacion de sus
monedas por efecto de los flujos de capital hacia activos refugio. Las reservas
de divisas de Japon aumentaron en 185 000 millones de dolares en 2011,

Las autoridades japonesas y el Banco Nacional de Suiza
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hasta alcanzar un volumen total de 1,22 billones de délares (Cuadro IV.1). El
SNB opto por fijar un tipo de cambio minimo de 1,20 francos suizos por euro
en septiembre del pasado ano. Aunque el incremento de las reservas de
divisas en Suiza en 2011 fue inferior a la del afo anterior (Cuadro IV.1), el
incremento mensual en mayo de 2012 fue superior al 25% al acentuarse las
presiones sobre el tipo de cambio minimo fijado entre el franco suizo y el
euro.

En las economias de mercado emergentes, especialmente las asiaticas,
las autoridades desaceleraron la acumulacion de reservas de divisas en
2011 (Cuadro IV.1). Esto reflejé, en parte, menores presiones apreciatorias
sobre sus monedas en el segundo semestre del afno, a medida que la creciente
aversion al riesgo en todo el mundo provocaba salidas de capital en
inversiones de cartera (véase el Grafico 1I.6, panel izquierdo). Con todo, las
reservas totales de divisas en las economias emergentes asiaticas siguieron
siendo muy elevadas, ascendiendo a 5 billones de ddlares, o la mitad del total
mundial, en diciembre de 2011. A dicha fecha, y con mas de 3 billones de
dolares, casi un tercio de las reservas mundiales de divisas se encontraban
en China.

Evaluacion de la orientacion de la politica monetaria

Las tasas de interés oficiales reales (ajustadas por la inflacidon) indican una
orientacion muy acomodaticia de la politica monetaria en todo el mundo,
tanto si las tasas nominales se deflactan por la inflacién subyacente como por
la general (Gréfico IV.5). A comienzos de 2012, las tasas oficiales reales se
situaban en torno a cero en casi todo el mundo, siendo decididamente
negativas en las principales economias avanzadas. En las economias de
mercado emergentes subieron ligeramente, pero aun parecen muy bajas
comparadas con la tasa de crecimiento tendencial del producto de estas
economias en los ultimos afos.

Tasas oficiales reales

En porcentaje

Mundial Economias avanzadas Economias de mercado emergentes
— Tasas nominales deflactadas
por inflacién general 4 4 4
—— Tasas nominales deflactadas
por inflacién subyacente
2 2 2
0 0 0
v \j‘\/..
® Proyecciones 2 ° )
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Fuentes: Bloomberg; © Consensus Economics; datos nacionales; célculos del BPI.

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Medias ponderadas basadas en el PIB y en los tipos de cambio PPA de 2005. «Mundial» comprende las economias avanzadas (véase
GraficoIV.1) y las economias de mercado emergentes (las economias incluidas en el Grafico V.1 mas Hungria, Polonia, Republica
Checa y Sudafrica). Las proyecciones (los puntos) se basan en previsiones de JPMorgan Chase y Consensus Economics.

Gréfico IV.5
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Tasas oficiales de referencia’

En porcentaje
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Las reglas de Taylor se calculan como i = ¢ + 1,5(n—x*) + 0,5y, donde = es una estimacion de la inflacion y donde y es una estimacion
de la brecha del producto. La constante ¢ se define como la suma de la tasa media de inflacidn y el crecimiento del PIB real desde
T1 2000. n* se calcula como el nivel medio de la tasa de inflacion desde T1 2000. Se estimaron reglas de Taylor para todas las
combinaciones de tres medidas de inflacion (general, subyacente y previsiones de consenso de la inflacion general) y estimaciones
de la brecha del producto obtenidas a partir de tres métodos diferentes de célculo del producto potencial (filtro de HP, tendencia lineal
y componentes no observados). El gréafico indica la tasa de Taylor media, maxima y minima para cada una de las nueve
combinaciones.

1Media ponderada basada en ponderaciones PPA de 2005. «Mundial» estd compuesto por las economias que figuran a continuacion.
Economias avanzadas: Australia, Canadda, Dinamarca, Estados Unidos, Japdn, Noruega, Nueva Zelandia, el Reino Unido, Suecia, Suiza
y la zona del euro. Economias emergentes: Argentina, Brasil, China, Corea, Hong Kong RAE, Hungria, India, Indonesia, Malasia,
México, Peru, Polonia, Republica Checa, Singapur, Sudafrica, Tailandia, Taipei chino y Turquia.

Fuentes: Bloomberg; CEIC; © Consensus Economics; Datastream; datos nacionales; célculos del BPI. Gréfico IV.6

Las tasas de interés implicitas en la regla de Taylor, que relaciona de
forma automatica las tasas oficiales con la inflacién y la brecha del producto,
ofrecen un panorama similar (Grafico IV.6). Si bien es cierto que una
evaluacion basada en esa medida de referencia se ve inevitablemente
complicada por el alto grado de incertidumbre que existe sobre el nivel y la
tasa de crecimiento del producto potencial. Con todo, cuando se consideran
multiples combinaciones de diferentes medidas de inflacion (general vy
subyacente) y estimaciones alternativas de la brecha del producto (tendencia
variable en el tiempo y tendencia lineal constante), el nivel de las tasas
oficiales parecia excesivamente acomodaticio a finales de 2011 (Grafico IV.6,
panel izquierdo). Este resultado se explica basicamente por las economias de
mercado emergentes (Grafico IV.6, panel derecho) y refleja el importante papel
que desempenan factores externos —como la preocupacion por la volatilidad
de los tipos de cambio y de los flujos de capital—, en la direccién de la politica
monetaria de esas economias. En las economias avanzadas, las tasas oficiales
estaban justo por debajo del rango de medidas de referencia basadas en la
regla de Taylor, tras haberse situado dentro del mismo durante la mayor parte
del periodo posterior al estallido de la crisis (Grafico IV.6, panel central).

Evidentemente, las tasas de interés reales y las reglas de Taylor no
pueden determinar plenamente la orientacién de la politica monetaria. Por lo
tanto, se podria estar exagerando el tono de laxitud monetaria en la medida
en que se ignoran una serie de factores relevantes en el actual entorno de
politica, entre ellos el temor a entradas de capital desestabilizadoras, las
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Activos de los bancos centrales

Activos totales, Activos totales,
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1Total de las principales economias avanzadas (véase Grafico IV.6). 2 Total de las principales economias
de mercado emergentes (véase Grafico 1V.6).

Fuentes: FMI; Estadisticas Financieras Internacionales; Datastream; datos nacionales. Gréfico IV.7

persistentes dificultades financieras derivadas de la crisis y cambios en los
coeficientes de reservas obligatorias.

Sin embargo, el sesgo de la politica monetaria parece considerablemente
mas acomodaticio al considerar la expansién sin precedentes de los balances
de los bancos centrales. Los activos totales de éstos se han duplicado con
creces en el curso de los ultimos cuatro anos, ascendiendo aproximadamente
a 18 billones de ddlares a finales de 2011 (Gréfico IV.7, panel izquierdo). En las
economias avanzadas, los activos de bancos centrales aumentaron hasta
aproximadamente el 25% del PIB tras las medidas de politica de balance
adoptadas en respuesta a la crisis financiera mundial (Grafico IV.7, panel
derecho), que indujeron una mayor acomodacién monetaria, por ejemplo al
arrastrar a la baja los rendimientos de los titulos de deuda a largo plazo?. En
las principales economias de mercado emergentes, los activos de los bancos
centrales representaban cerca del 40% del PIB a finales de 2011, reflejando el
elevado volumen de reservas de divisas acumulado en la ultima década, en
especial en economias emergentes de Asia. Esta circunstancia sin duda mitigo
la apreciacién de sus monedas e impulso con ello el crecimiento.

Prolongada acomodacion monetaria: alcance y limitaciones

Las enérgicas medidas adoptadas por los bancos centrales durante la crisis
financiera mundial probablemente fueron decisivas para que no volviera a
repetirse una Gran Depresion. Esto puede inferirse al comparar la dinamica de
la crisis (Grafico IV.8, panel derecho) y la respuesta de la politica monetaria

2 Mas informacion sobre el impacto en los mercados financieros y los efectos macroeconémicos de
las politicas de balance adoptadas por los bancos centrales de las principales economias avanzadas, en
M. Cecioni, G. Ferrero y A. Secchi, «Unconventional monetary policy in theory and in practice», Bank of
Italy Occasional Papers, n° 102, septiembre de 2011. En las referencias citadas en la nota al pie 2 se
detalla evidencia mas reciente sobre los efectos de las compras de deuda por los bancos centrales.
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Respuesta de la politica monetaria de EEUU y dindmica de la crisis:
la Gran Depresion frente a la crisis financiera mundial
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Las lineas discontinuas se refieren a la Gran Depresion (eje de abscisas en cursiva) y las lineas continuas se
refieren a la crisis financiera mundial.

TEn porcentaje. Para la Gran Depresion, tasa de descuento; para la crisis financiera global, tasa objetivo de
los fondos federales. 2T11929/T12008=100. 3Para la Gran Depresion, PNB real; para la crisis
financiera global, PIB real. ¢4 Para la Gran Depresion, préstamos bancarios nominales; para la crisis
financiera global, deuda privada no financiera.

Fuentes: Bloomberg; Global Financial Data; NBER; datos nacionales. Gréfico IV.8

en Estados Unidos (Grafico 1V.8, panel izquierdo) en ese periodo (lineas
discontinuas) con la dindmica de la reciente crisis financiera mundial (lineas
continuas).

Sin embargo, aunque existe un amplio consenso sobre la importancia de
la agresiva relajacion monetaria en las principales economias avanzadas para
evitar un colapso financiero, las ventajas de una prolongada laxitud de las
condiciones monetarias suscitan mas controversia. En particular, son objeto
de debate sus repercusiones sobre la correccion efectiva de los balances como
condicidn previa para un crecimiento sostenido, los riesgos implicitos para la
estabilidad financiera y de precios a escala mundial, y las consecuencias a
largo plazo para la credibilidad y autonomia operativa de los bancos centrales.

Relajacion monetaria y correccion de balances

La politica monetaria acomodaticia puede facilitar la correccién de los balances
de los sectores privado y publico a corto plazo, ya que los bancos y gobiernos
ganan tiempo para solucionar problemas de solvencia y evitar de ese modo
desapalancamientos e impagos desordenados. Asimismo, puede reducir el
coste del servicio de la deuda, impulsar los precios de los activos y estimular
el crecimiento y el empleo.

Ahora bien, durante la recuperacién de una crisis financiera es probable
que la eficacia de la politica monetaria para estimular la economia sea menor
que en otras circunstancias. Los agentes econdmicos sobreendeudados no
desean seguir endeudandose para gastar y un sistema financiero deteriorado
resulta menos eficaz para transmitir la orientacion de la politica al resto de la
economia. Esto significa que, para obtener el mismo efecto a corto plazo en la
demanda agregada, la acomodacion monetaria tendra légicamente que ser
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mavyor. Pero ésta no puede sustituir a las medidas correctoras directamente
encaminadas a abordar las cargas de la deuda y los balances deteriorados. En
ultimo término, existe incluso el riesgo de que una relajacion monetaria
prolongada retrase, por una serie de vias, la correccidon de los balances y el
retorno a una recuperacién autosostenible.

En primer lugar, la prolongacion de unas condiciones monetarias
inusualmente acomodaticias encubre problemas estructurales en los balances
y reduce los incentivos para afrontarlos directamente. De este modo, podria
retrasarse la necesaria consolidaciéon fiscal y las ineludibles reformas
estructurales para restaurar la sostenibilidad fiscal. De hecho, seguin analiza
con mas detalle el Capitulo V, es preciso que los emisores soberanos adopten
medidas mas resueltas para restablecer su condicién de prestatarios libres
de riesgo, esencial para la estabilidad tanto macroecondmica como financiera
a largo plazo.

De forma similar, las inyecciones de liquidez incondicionales y las
compras de activos a gran escala, unidas a unas tasas de interés muy bajas,
pueden llevar a que parezca menos necesario hacer frente a los activos
bancarios deteriorados. En efecto, los bancos aun estan afrontando el legado
de la crisis financiera mundial y a menudo son muy dependientes de la
financiaciéon de los bancos centrales (véase el Capitulo VI). Y las bajas tasas de
interés reducen el coste de oportunidad de mantener préstamos en mora y
pueden llevar a los bancos a sobrestimar su capacidad de devolverlos. Todo
esto podria perpetuar la debilidad de los balances y llevar a asignar de forma
ineficiente el crédito®. La evidencia de que el desapalancamiento de las
familias estadounidenses se produjo por una menor concesion de crédito mas
que por el reconocimiento de pérdidas contables en deudas insostenibles
(véase el Capitulo lll), resalta la relevancia de esos mecanismos en la actual
coyuntura. De igual forma, los reducidos cocientes entre el valor de mercado y
el valor contable en el sector bancario (generalmente muy inferiores a uno),
unidos a las escasas provisiones para insolvencias crediticias a pesar de la
debilitada situacion macroeconémica (véase Cuadro VI.1), podria indicar
préacticas para la perennizacién de los préstamos (evergreening).

En segundo lugar, la relajacién monetaria podria socavar con el tiempo la
rentabilidad de los bancos. Tanto el nivel de las tasas de interés a corto plazo
como la pendiente de la curva de rendimientos estdn positivamente
relacionados con los ingresos netos por intereses de los bancos, debido a sus
efectos positivos en los margenes de intermediacion de los depdsitos y en los
rendimientos de la transformacion de plazos, respectivamente*. Ciertamente,
a partir de una muestra de bancos con presencia internacional, hay evidencias

3 Existen evidencias de practicas de evergreening generalizadas en Japén durante el prolongado
periodo de bajas tasas de interés nominales en los afos 90. También hay evidencias de tales practicas
en ltalia en los primeros anos de la crisis financiera mundial. Véanse R. Caballero, T. Hoshi y A. Kashyap,
«Zombie lending and depressed restructuring in Japan», American Economic Review, vol. 98, diciembre
de 2008, pp. 1943-77, y U. Albertazzi y D. Marchetti, «Credit supply, flight to quality and evergreening:
an analysis of bank-firm relationships after Lehman», Banco de Italia, Temi di Discussione (Working
Papers), n° 756, abril de 2010.

4 Veéase U. Albertazzi y L. Gambacorta, «Bank profitability and the business cycle», Journal of Financial
Stability, vol. 5, diciembre de 2009, pp. 393-409.
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de que en el periodo 2008-2010, la relajacion monetaria alenté la rentabilidad
de la banca, permitiendo la reconstruccion de las bases de capital (véase el
Recuadro IV.A mas abajo). Los efectos negativos asociados a la reduccién de
la tasa de interés oficial a corto plazo quedaron compensados con creces por
el aumento de la pendiente de la curva de rendimientos. Sin embargo, un
entorno de tasas de interés persistentemente reducidas, caracterizado por
tasas bajas a corto plazo y curvas de rendimientos aplanadas, conduciria a la
larga a la erosion de los ingresos por intereses de los bancos. Hay sehales
recientes de que ya sucede asi, habiendo coincidido el reciente aplanamiento
de la curva de rendimientos en Estados Unidos y el Reino Unido con la caida
del margen de intermediacion de los bancos (véase el Cuadro VI.1).

Los bajos rendimientos de los activos de renta fija también ponen en
dificultades a aseguradoras y fondos de pensiones. Sus margenes de
beneficios muy negativos como consecuencia del entorno de bajas tasas de
interés contribuyeron a la quiebra de varias companias de seguros en Japon a
finales de los 90 y principios de la pasada década. En la actualidad,
aseguradoras y fondos de pensiones se han protegido parcialmente de esos
efectos mediante la cobertura del riesgo de tasa de interés o migrando hacia
productos de seguro vinculados a fondos de inversion o planes de pensiones
de aportacién definida®. Sin embargo, estas medidas en ultimo término acaban
transfiriendo el riesgo a las familias y a otras instituciones financieras.

5 Para mas informacioén, constultese el estudio «Fixed income strategies of insurance companies and
pension funds», CGFS Papers n° 44, julio de 2011, del Comité sobre el Sistema Financiero Global.

Recuadro IV.A: Politica monetaria y rentabilidad de los bancos en 2008-2010

Este recuadro analiza la relacion existente entre las variaciones de la estructura de las tasas de interés y
la rentabilidad de los bancos tras la quiebra de Lehman Brothers. Para ello hemos utilizado la informacién
de los balances de 107 grandes bancos internacionales con sede en 14 de las principales economias
avanzadas que desarrollan su actividad en diferentes jurisdicciones. Por este motivo, hemos expresado
todos los indicadores macroecondmicos como la media ponderada de los distintos paises en los que
opera cada banco, utilizando datos sobre activos exteriores procedentes de las estadisticas bancarias
consolidadas del BPI.

El cuadro que figura a continuacion muestra una serie de regresiones simples de corte transversal
sobre los valores medios del periodo 2008-10 para: (i) el margen de intermediacién (NIM); (ii) el coeficiente
de préstamos deteriorados sobre activos totales; y (iii) el rendimiento de los activos (ROA). La reduccion
del nivel de la tasa de interés a corto plazo y de la pendiente de la curva de rendimientos (en ambos
segmentos, entre 0 y 2 anos, y entre 2 y 10 afos), ha tenido un efecto negativo sobre los ingresos netos
por intereses de los bancos. Sin embargo, en el periodo 2008-10, en el caso de los 14 paises analizados,
las tasas de interés a corto plazo cayeron 2,44 puntos porcentuales en promedio, mientras que los dos
segmentos de la curva de rendimientos aumentaron 0,35 y 1,33 puntos porcentuales respectivamente. En
general, estos cambios han contribuido positivamente al NIM (0,69 puntos porcentuales). Las variaciones
en la estructura de la curva de rendimientos también han reducido la proporcidon de los préstamos
deteriorados (0,17 puntos porcentuales) conteniendo el deterioro de la calidad de la cartera crediticia
durante la fase de desaceleracion. Estos resultados también se mantienen cuando se controla por la
expansion de los activos totales de los bancos centrales, las condiciones del ciclo econdmico y
caracteristicas propias de cada banco como pueda ser el tamano, la liquidez, la incidencia de la
financiacién en el mercado y la inclusién de una variable de control especifica para aquellos bancos que
se beneficiaron de las medidas de rescate. (continuacidén en siguiente pagina)
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(i) (ii) (iii)
NIM Préstamos ROA
deteriorados/

Variables explicativas activos totales
Coef. Relev. Coef. Relev. Coef. Relev.

Tasa de interés a corto plazo 0,258 ** 1,651 *** 0,034
(0,107) (0,486) (0,226)

Pendiente de la curva de rendimientos 0-2 afios 0,641 *** 1,287 1,321 ***
(0,206) (0,914) (0,272)

Pendiente de la curva de rendimientos 2-10 afos 0,820 *** 2,662 *** 0,253
(0,190) (0,993) (0,354)

Variacion de los activos totales del banco

central respecto al PIB 0,002 -0,024 0,005
(0,006) (0,033) (0,011)

Crecimiento del PIB nominal 0,019 -0,787 *** 0,151 *
(0,039) (0,180) (0,080)

Ratio de financiacion en el mercado -0,021 *** 0,057 -0,023 ***
(0,003) (0,037) (0,006)

Tamano del banco -0,01 -0,899 *** 0,297 ***
(0,041) (0,323) (0,097)

Ratio de liquidez bancaria -0,014 ** -0,019 -0,001
(0,006) (0,029) (0,013)

Numero de observaciones 107 107 107

R? 0,635 0,411 0,311

Valores medios de las variables dependientes 2008-10 1,57% 2,40% 0,45%

Todas las variables se calculan como las medias simples durante el periodo 2008-2010. Para medir el tamano del banco se utiliza
el logaritmo de los activos totales; para la liquidez del banco, el coeficiente de efectivo y liquidez respecto a los activos totales; y
para la financiacion del banco, la proporcion de activos financiados frente a pasivos distintos a depdsitos. Todas las ratios se
expresan en porcentaje. No se muestran los coeficientes de la variable de control que indica los bancos que se beneficiaron de
rescates. Los errores estandar robustos se expresan en paréntesis. Los simbolos *, ** y *** representan grados de significacion
del 10%, 5% y 1% respectivamente. Puede consultarse mas informacion sobre la base de datos en M. Brei, L. Gambacorta. y
G. von Peter , «Rescue packages and bank lending», BIS Working Paper n° 357, noviembre de 2011.

En tercer lugar, las bajas tasas de interés a corto y largo plazo podrian
volver a crear problemas de excesiva asuncion de riesgo. Unos de los
principales motivos de la excepcional acomodacién monetaria orquestada por
los bancos centrales ante la crisis financiera mundial fue contrarrestar una
aversion al riesgo generalizada. Sin embargo, las bajas tasas de interés
pueden alentar con el tiempo la acumulacién de vulnerabilidades financieras
al desatar la busqueda de rendimientos en segmentos no convenientes. Existe
amplia evidencia empirica de que este canal ha desempenado un papel
importante en el periodo previo a la crisis financiera®. Las fuertes pérdidas
registradas recientemente por algunas instituciones financieras en actividades
de negociacion podrian indicar bolsas de excesiva asuncion de riesgo y exigir
una vigilancia cercana.

& Véase una revision de los estudios empiricos sobre el canal de asuncion de riesgos en A. Maddaloni y
J.L. Peydro (2011), «Bank risk-taking, securitization, supervision, and low interest rates: Evidence from
the euro-area and the U.S. lending standards», Review of Financial Studies, vol. 24, junio de 2011,

pp. 2121-65, y Y. Altunbas, L. Gambacorta y D. Marqués, «Do bank characteristics influence the effect of
monetary policy on bank risk?», Economic Letters, 2012, de préxima publicacion, entre otros.
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Recuadro IV.B: Evolucion de los mercados monetarios a un dia

Tradicionalmente, los bancos centrales se han servido de los mercados monetarios a un dia no
garantizados para implementar sus politicas monetarias. Sin embargo, las politicas a través de los
balances que se han adoptado en muchas jurisdicciones han provocado cambios importantes en las
dindmicas de los mercados. Si estas nuevas dindmicas no se comprenden bien o no se corrigen por si
solas, pueden dificultar su eventual abandono o provocar cambios en los marcos operativos.

La expansion de los balances de los bancos centrales ha derivado en un incremento significativo
de las reservas que éstos mantienen (Grafico IV.B, panel izquierdo). Este excedente de reservas ha
hecho que las tasas interbancarias a un dia, es decir, con las que los bancos centrales remuneran
depdsitos (Grafico IV.B, panel derecho), se acerquen a sus limites inferiores. Dicho de otro modo, los
bancos centrales han abandonado su costumbre de mantener la tasa a un dia cercana a un objetivo
predefinido, a menudo el punto medio de la banda entre la tasa de interés a la que los bancos pueden
prestar fondos del banco central y aquélla a la que le prestan. En Estados Unidos y el Reino Unido, la
tasa a un dia ha llegado incluso a caer por debajo de la tasa a la que se remuneran las reservas. En
ambos casos, el mercado a un dia incluye a entidades no bancarias que no tienen acceso directo a la
facilidad de depdsito del banco central. Esta segmentaciéon del mercado, junto con los limites impuestos
al arbitraje, permite a los bancos (que si tienen acceso a dicha facilidad) pujar a precios bajos por los
fondos de estas entidades, arrastrando con ello las tasas de mercado publicadas por debajo de la tasa
que el banco central ofrece a los bancos®.

Asimismo, los volumenes de los mercados no garantizados se estan reduciendo a medida que los
bancos tienen menor necesidad de tomar en préstamo reservas de otras entidades bancarias para
compensar las perturbaciones diarias de liquidez (Grafico IV.B, panel central). Por ejemplo, en el Reino
Unido, los volimenes negociados no garantizados que constituyen la base de la tasa SONIA se han
reducido en mas de la mitad desde 2008°. En la zona del euro, los volimenes negociados en la tasa
EONIA® han caido en una proporcién similar®. Ademas, la inquietud por el riesgo de contraparte y por
los cambios en la regulacidon ha incrementado el atractivo de los mercados garantizados. A diferencia
de la tasa SONIA, los volumenes de negociacién que subyacen a la tasa garantizada RONIA en el Reino
Unido se han mantenido en general en torno a los niveles de 2008®. En otras jurisdicciones, también
parecen estar registrandose tendencias similares.

Asimismo, hay indicios de que la dinamica de las tasas a un dia estd cambiando. En Estados
Unidos, el mecanismo de transmisidn entre las tasas a un dia no garantizadas y las tasas garantizadas,
que es fundamental para la efectividad de la politica monetaria, se ha debilitado durante la fase de
tasas de interés cercanas a cero®. En Suecia, la volatilidad de la tasa a un dia (mafana-siguiente) ha
sido mayor que en la fase previa a la crisis desde el abandono de las politicas de balance por parte del
Riksbank®.

Con el fin de controlar la tasa a un dia en un escenario de abandono de dichas politicas, es
necesario que los bancos centrales cuenten con herramientas debidamente probadas para controlar el
nivel de reservas. Ademas, puede que tengan que replantearse si utilizar como objetivo la tasa a corto
plazo del mercado no garantizado sigue siendo lo mas eficaz®.

®Véase M. Bech y E. Klee «The mechanics of a graceful exit: interest on reserves and segmentation in the federal funds
market», Journal of Monetary Economics, 58(5), julio de 2011, pp. 415-31. @ Véase Bank of England Quarterly Bulletin, 2011
T2. La tasa SONIA se expresa como la media ponderada de todas las operaciones a un dia no garantizadas negociadas en
libras esterlinas en Londres por los miembros de la Wholesale Markets Brokers’ Association (WMBA). © La tasa EONIA® (Euro
OverNight Index Average) se calcula como la media ponderada de todas las operaciones de préstamo no garantizadas
realizadas en el mercado interbancario dentro de la zona del euro por los bancos participantes. © La tasa RONIA se expresa
como la tasa de interés media ponderada de todas las operaciones garantizadas (repos) en efectivo a un dia realizadas en
libras esterlinas a través de intermediarios mediante el mecanismo de entrega por valor de CREST, que es una férmula para
tomar prestados fondos en efectivo en libras esterlinas aportando como colateral deuda publica. CREST es una central
depositaria de valores del Reino Unido. © Véase M. Bech, E. Klee y V. Stebunovs, «Arbitrage, liquidity and exit: the repo and
federal funds markets before, during, and emerging from the financial crisis», Federal Reserve Board Finance and Economics
Discussion Series, 2012-21. © Véase P. Sellin y P. Sommar, «The Riksbank’s operational framework for the implementation of
monetary policy — a review», Sveriges Riksbank Economic Review, 2012:2. @ Véase por ejemplo el discurso de bienvenida de
Jiirgen Stark en el taller de trabajo del BCE «The post-crisis design of the operational framework for the implementation of
monetary policy» Francfort, 10 de octubre de 2011.
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Evolucion de la dindmica del mercado monetario
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1Media movil de 28 dias. 2 Para Estados Unidos, tasa de interés de las reservas excedentes; para la zona del euro, tasa de la facilidad
de depdsito; para el Reino Unido, tasa de depdsito hasta el 4 de marzo de 2009 y, después, tasa oficial bancaria.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; datos nacionales. Gréfico IV.B

En cuarto lugar, una acomodacion monetaria intensa y prolongada podria
distorsionar los mercados financieros. Las bajas tasas de interés y las medidas
de politica de balance de los bancos centrales han modificado la dinamica de
los mercados monetarios a un dia, lo que podria complicar la salida de la
acomodacién monetaria (véase el Recuadro IV.B en la pagina 51). Las compras
de activos a gran escala, orientadas a reducir las tasas de interés a largo plazo
y los diferenciales de riesgo en los mercados financieros, acaban también
debilitando las sefnales del mercado. Los rendimientos a largo plazo de los
principales instrumentos de deuda publica constituyen una referencia esencial
para la intermediacion financiera. Por tanto, su nivel excepcionalmente bajo
(Grafico 1V.4) podria inducir una formacion de precios erronea para los activos
financieros en general y socavar la funciéon de los mercados financieros para
promover una eficaz asignacioén intertemporal de los recursos.

Con unas tasas oficiales en las principales economias avanzadas situadas
desde hace mas de tres afnos en el limite inferior efectivo y los balances de los
bancos centrales en continua expansién, estos posibles efectos colaterales
requieren una estrecha vigilancia. De hecho, como se examina en los
Capitulos lll, V y VI, la recuperacién continta siendo fragil debido al fuerte
sobreendeudamiento y a los persistentes desequilibrios estructurales, en tanto
que las medidas para garantizar la sostenibilidad fiscal y sanear los balances
no se han emprendido con el necesario vigor.

Efectos de propagacion mundial de la politica monetaria

Mientras que es probable que la prolongada relajacion monetaria s6lo tenga
capacidad limitada para generar crecimiento sostenido en las economias
avanzadas, sus efectos de propagacion al resto del mundo pueden ser
importantes. Los amplios y persistentes diferenciales entre las tasas de interés
(Grafico IV.1) estimulan flujos de capital y crédito hacia las economias de
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Precios de las materias primas y de consumo y costes laborales unitarios

Precios materias primas],
2007 =100

Economias avanzadas?

Economias de mercado
emergentes?

Turquia.
diciembre a diciembre.

1Standard & Poor’s Goldman Sachs Commodity Indices, en USD.
en PIB y tipos de cambio PPA de 2005. Economias avanzadas: véase Gréafico IV.1 Economias de mercado emergentes: Brasil, Chile,
China, Corea, Hong Kong RAE, Hungria, India, Indonesia, México, Polonia, Republica Checa, Singapur, Sudéfrica, Tailandia y
3 Los puntos representan las previsiones de consenso realizadas en mayo de 2012 para la inflacion media de 2012 o de
5 Los datos sobre los costes laborales unitarios (CLU) se refieren a la
economia en general, al sector empresarial o al sector de manufacturas, seguin la disponibilidad. En algunos casos, se trata de
estimaciones basadas en la relacién entre salarios o ingresos totales de empleados y el PIB real, excluyendo la India.

4 Excluidos alimentos y energia.

Fuentes: © OCDE, Economic Outlook; Consensus Economics; Datastream; datos nacionales; calculos del BPI.
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Gréfico IV.9

mercado emergentes de rapido crecimiento, fomentando la apreciaciéon de sus
monedas. Esto dificulta aun mas a los bancos centrales de esos paises
la persecucion de sus propios objetivos de estabilizacién. Sus tasas de
interés han subido, pero sin mucha conviccién, ante unas condiciones
macroecondmicas y financieras internas pujantes, al temerse que dichas
subidas pudieran ampliar los diferenciales de tasas de interés y alentar nuevas
entradas de capital. Como resultado, la politica monetaria de las economias de

mercado emergentes podria adolecer sistematicamente de excesiva laxitud,

como sugiere la fuerte discrepancia entre las tasas oficiales y las medidas de

referencia para las tasas de interés que muestra el Grafico IV.6.

Las condiciones monetarias laxas imperantes en todo el mundo han
venido alentando desde hace tiempo auges crediticios y de precios de los
activos en algunas economias de mercado emergentes (véase el Capitulo lll).
Esto podria provocar la acumulacion de desequilibrios financieros similares a
los observados en algunas economias avanzadas en los anos inmediatamente
previos a la crisis mundial. Su correccion causaria importantes perjuicios,
también a escala mundial debido a la creciente relevancia de las economias de
mercado emergentes en la economia mundial y en las carteras de inversiones.

La laxitud de la politica monetaria mundial probablemente también haya

contribuido a la fortaleza de los precios de las materias primas a partir de 2009

(Gréfico IV.9, panel izquierdo). Sus cotizaciones se forman en mercados de

subasta mundiales y son muy sensibles a las condiciones de la demanda, que
a su vez dependen del tono de la politica monetaria mundial. La creciente
importancia de los inversores financieros en los mercados de materias primas
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podria haber elevado la sensibilidad de estos precios a las condiciones
monetarias’.

El encarecimiento de las materias primas se dejo sentir especialmente en
las economias de mercado emergentes, donde ese factor ha ido asociado a
dos episodios de alza de la inflacion desde 2006 (Grafico 1V.9, panel derecho).
La inflacién, que se moderé a partir del segundo semestre del afno pasado al
descender los precios de las materias primas, se situaba a comienzos de 2012
en la mayoria de las economias de mercado emergentes dentro de las bandas
que se habian fijado como objetivo los bancos centrales, mientras los
mercados aguardaban una leve moderacién adicional para lo que resta de ano
(Grafico IV.9, panel derecho, punto). Con todo, persisten riesgos de efectos
inflacionistas de segunda ronda, ya que los costes laborales unitarios
aumentaron en el ultimo trimestre de 2011 (Grafico 1V.9, panel derecho, linea
azul). Dada la creciente importancia de las economias de mercado emergentes
en las cadenas de suministro mundial, esa circunstancia podria también
afectar a la inflacion en las economias avanzadas. Dicho esto, a comienzos de
2012 las alzas de precios y salarios en ese grupo de paises eran moderadas y
se esperaba que la inflacion general continuase cayendo en el transcurso del
ano (Grafico IV.9, panel central).

La creciente relevancia de los efectos de propagacién de la politica
monetaria sugiere la necesidad de que los bancos centrales ponderen mas las
implicaciones a escala mundial de sus medidas. En un mundo muy globalizado
la politica monetaria deberia adoptar también una perspectiva mas global para
garantizar una estabilidad financiera y de precios duradera®.

Riesgos a largo plazo para los bancos centrales

Las expectativas de inflacion a largo plazo no parecen seialar mayores riesgos
para la estabilidad de precios en las principales economias avanzadas y de
mercado emergentes. Tanto los indicadores de expectativas de inflacién a
largo plazo basados en precios de mercado como aquellos que se basan en
encuestas (Grafico IV.10) han permanecido por lo general estables y cercanos
a los objetivos de inflacién de los bancos centrales.

La estabilidad de las expectativas de inflacidon a largo plazo indica que la
credibilidad de los bancos centrales continta siendo elevada, lo que cabria
interpretarse como que éstos alun cuentan con cierto margen de maniobra
para suministrar nuevos estimulos monetarios. Sin embargo, la credibilidad
de los bancos centrales no deberia darse por sentada. En las principales
economias avanzadas, si la debilidad econdmica persiste y los problemas
estructurales y de solvencia subyacentes no se resuelven, los bancos centrales
podrian verse cada vez mas presionados para seguir interviniendo. Esto podria
conducir a un circulo vicioso, con una brecha cada vez mayor entre lo que se
espera de los bancos centrales y lo que éstos realmente pueden ofrecer. A su

7 Un andlisis mas detallado de la financiarizaciéon de las materias primas y sus consecuencias puede
encontrarse en el 81° Informe Anual del BPI, junio de 2011, Recuadro IV.B.

8 Veéase C. Borio, «Central banking post-crisis: what compass for uncharted waters?», BIS Working
Papers n° 353, septiembre de 2011.
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Expectativas de inflacidon a largo plazo

En porcentaje

Basadas en mercados’ Basadas en encuestas: Basadas en encuestas: economias
economias avanzadas? de mercado emergentes?
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1Medias mensuales de expectativas de inflacidn a cinco afos, en un horizonte de cinco ahos. 2 Previsiones medias de consenso en
un horizonte de seis a diez aios para la inflacion de precios de consumo. Observaciones semestrales (abril y octubre) convertidas a
trimestrales mediante una interpolacion por etapas (stepwise).

Fuentes: Bloomberg; © Consensus Economics; céalculos del BPI. Gréfico IV.10

vez, esto dificultaria aun mas la salida definitiva de la acomodacidon monetaria
y podria, en ultimo término, poner en peligro la credibilidad de los bancos
centrales. De igual forma, la continua dependencia en economias de mercado
emergentes de estrategias de crecimiento basadas en las exportaciones podria
suscitar dudas sobre el compromiso de sus bancos centrales para procurar
la estabilidad de precios y acabar con las intervenciones a gran escala en
los mercados de divisas. Con el tiempo, estas dudas podrian desanclar
gradualmente las expectativas de inflacion en todo el mundo.

Esta preocupaciéon se acentua por los crecientes riesgos de economia
politica. Las politicas de balance de los bancos centrales han difuminado la
linea divisoria entre las politicas monetaria y fiscal. Sus efectos solo pueden
valorarse cabalmente como parte del balance consolidado del sector publico,
y la mayoria de estas politicas podrian ser replicadas por el gobierno. Por
tanto, el significado mismo de la independencia de los instrumentos se vuelve
confuso cuando los bancos centrales adoptan medidas de politica a gran
escala a través de sus balances. Asi pues, una prolongada utilizacién de estas
medidas genera inquietud por las posibles limitaciones que introducen a la
autonomia operativa de los bancos centrales, especialmente cuando la deuda
publica transita ya por una senda insostenible en numerosos paises (véase el
Capitulo V).

Los crecientes riesgos financieros que entrafan los abultados balances
de los bancos centrales también podrian socavar su independencia financiera.
Las pérdidas financieras no merman per se la capacidad operativa de los
bancos centrales, pero podrian menoscabar su autonomia operativa si el
banco central fuese incapaz de perseguir sus objetivos de politica sin recurrir a
los recursos financieros del Gobierno®.

9 Véase P. Stella, «Minimising monetary policy», BIS Working Papers, n° 330, noviembre de 2010.
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En este contexto de crecientes riesgos a largo plazo para los bancos
centrales, la actual estabilidad de las expectativas de inflaciéon a largo plazo no
es motivo de complacencia. Si la credibilidad de los bancos centrales acabara
erosiondndose y las expectativas de inflacion aumentaran, seria muy dificil y
costoso restablecer la estabilidad de precios, como demostrd la experiencia de
los ahos 70.

Resumen

La orientaciéon de la politica monetaria mundial es excepcionalmente
acomodaticia. Las tasas de interés oficiales se sitian muy por debajo de las
medidas de referencia habituales. Al mismo tiempo, los balances de los
bancos centrales han alcanzado un tamano sin precedentes y continuan
aumentando.

En un contexto de crecimiento débil y desempleo elevado en numerosas
economias avanzadas, es légico y natural aplicar una relajacion monetaria
sostenida. Sin embargo, existe un creciente riesgo de sobrecargar la politica
monetaria. Por si sola, una politica monetaria de corte acomodaticio no puede
resolver problemas de solvencia subyacentes u otros problemas estructurales
mas profundos. Puede ayudar a ganar tiempo, aunque en la practica quiza lo
haga perder, retrasando posiblemente con ello el retorno a una recuperacion
autosostenible. Los bancos centrales deben reconocer y comunicar los limites
de la politica monetaria, aclarando que ésta no puede sustituir a medidas de
politica capaces de abordar las causas ultimas de la fragilidad financiera y la
debilidad econdmica.

La combinacién de crecimiento débil y tasas de interés excepcionalmente
reducidas en las principales economias avanzadas, junto con las medidas para
gestionar los efectos de propagacién en economias de mercado emergentes,
ha contribuido a transmitir la acomodacidn monetaria por todo el mundo. Los
riesgos resultantes de la acumulacion de desequilibrios financieros y de las
crecientes presiones inflacionistas en las economias de mercado emergentes
podrian tener importantes repercusiones negativas en la economia mundial.
Esto sugiere la necesidad de que los bancos centrales tengan mas presentes
los efectos de propagacion a escala mundial de sus politicas monetarias al
objeto de garantizar una estabilidad financiera y de precios duradera.

Por dltimo, los bancos centrales deben cuidarse de los riesgos a largo
plazo para su credibilidad e independencia operativa. No reconocer los limites
de la politica monetaria podria abrir una creciente brecha entre lo que se
espera de ellos y lo que realmente pueden ofrecer, lo que complicaria la salida
definitiva de la acomodacién monetaria y en ultimo término podria hacer
peligrar su credibilidad y autonomia operativa. La preocupacion se acentua
por los riesgos de economia politica derivados de la combinacion de politicas
de balance que han difuminado la linea divisoria entre las politicas monetaria
y la fiscal con unas posiciones fiscales insostenibles.
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V. Recuperar la sostenibilidad fiscal

La situacion de las finanzas publicas de numerosas economias avanzadas ya
seguia una trayectoria insostenible antes de la crisis financiera, y ésta provoco
un deterioro adicional de la situacion al aumentar los déficits presupuestarios
y el endeudamiento. Como resultado, los mercados financieros y las agencias
de calificacidn crediticia adoptaron una postura mas critica frente al riesgo de
crédito soberano, y niveles de déficit presupuestario y de deuda publica que
antes de la crisis se habian tolerado dejaron de considerarse sostenibles.

Estas circunstancias provocaron la ampliacion de los diferenciales de los
swaps de incumplimiento crediticio (CDS) de emisores soberanos y recortes
en las calificaciones crediticias de la deuda publica, en particular de Espana,
Grecia, Irlanda, ltalia y Portugal. Pero también se ha rebajado la calificacion de
emisores soberanos cuya solvencia rara vez se cuestiona, como son los casos
de Estados Unidos y Japdn, cuyos costes de endeudamiento de hecho se han
reducido por la consideracion de refugio de sus titulos de deuda.

Ante esta situacion, ha surgido preocupacién por que las emisiones de
deuda soberana pierdan su caracter de activos libres de riesgo o, en concreto,
por el hecho de que su riesgo de crédito ya no se considere insignificante. En
realidad, incluso desde este punto de vista restringido, alcanzar la categoria de
activo sin riesgo es mas un ideal que un objetivo realista. De hecho, lo peor
que podria suceder seria considerar como exento de riesgo un activo cuando
efectivamente no lo esta. Podria afirmarse que eso es lo que sucedi6 con la
deuda de varios paises antes de la crisis reciente, y lo que aun ocurre con
algunos de ellos. La expresion de activos «sin riesgo» se emplea para referirse
a aquellos activos cuya probabilidad de pago al acreedor es lo suficientemente
alta para hacer innecesario que los participantes en los mercados financieros
incorporen explicitamente el riesgo de crédito en sus decisiones de inversion.
La existencia de dichos activos contribuye a que el sistema financiero funcione
de forma fluida y eficiente.

El deterioro de la solvencia soberana repercute de manera adversa en la
estabilidad financiera, la instrumentacién y credibilidad de las politicas fiscales
y monetarias, el funcionamiento de los mercados financieros y los costes de
endeudamiento del sector privado. En el contexto actual de crecimiento
econdmico anémico, mercados financieros aun fragiles y bancos centrales
sobrepasados en sus funciones, el aumento del riesgo que entrafan las
emisiones soberanas es particularmente preocupante. Por consiguiente, las
posiciones fiscales de dichos paises deben recuperar su sostenibilidad.

La seccion siguiente examina el deterioro de la solvencia crediticia de las
emisiones soberanas y sus principales causas, y en secciones posteriores se
analizan las consecuencias de ese deterioro y sus implicaciones para el disefo
de las politicas econdmicas.
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Por qué y en qué medida han perdido los paises la consideracion
de emisores de activos sin riesgo

Evolucion de las finanzas publicas

La sostenibilidad de las finanzas publicas en las economias avanzadas ya era
motivo de preocupacion mucho antes de que se iniciara la reciente crisis

financiera. En las economias avanzadas, los niveles explicitos de deuda
publica (el cociente entre deuda publica y PIB) no dejaron de aumentar entre
mediados de los afos 70 y mediados de los 90. Pese a que el endeudamiento
se estabilizé en la década siguiente, al combinarse un intenso crecimiento
econdémico mundial con la adopcién de medidas de consolidacién fiscal en

Europa y Estados Unidos, la deuda se mantuvo en niveles muy altos. A raiz de

la reciente crisis financiera, los niveles de deuda se dispararon (Grafico V.1).

Pero los niveles explicitos de deuda publica son solo uno de los muchos

factores a tener en cuenta. El panorama fiscal se torna aun mas sombrio si se

En porcentaje del PIB
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1"Media ponderada de las economias enumeradas, basada en PIB y tipos de cambio PPA del ano 2005 y datos disponibles.
2 Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canad4, Dinamarca, Espaia, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Japon,
Noruega, Nueva Zelandia, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Suecia y Suiza.
Filipinas, Hong Kong RAE, Hungria, India, Indonesia, Malasia, México, Peru, Polonia, Republica Checa, Rusia, Singapur, Sudafrica,
Tailandia, Taipei chino, Turquia y Venezuela.

3 Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Corea,

Fuentes: base de datos AMECO de la Comisidn Europea; FMI, Perspectivas de la economia mundial, abril de 2012; OCDE, Economic
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consideran los aumentos previstos del gasto publico en concepto de pensiones
y salud debido al envejecimiento de la poblacion’. En los paises desarrollados
se prevé un incremento promedio de estas dos categorias de gasto publico de
7,9 puntos porcentuales del PIB entre 2010 y 20502.

Ademas, la situacion fiscal de algunas economias avanzadas aparentaba
ser mucho mejor debido al auge del crédito y del precio de los activos antes
de la crisis. Los gobiernos de algunos paises, y muy especialmente los de
Espana e Irlanda, se vieron inducidos a una falsa sensacion de seguridad ante
un aumento de la recaudacion tributaria que resultd propiciada exclusivamente
por un auge financiero insostenible®. El consiguiente incremento temporal de
los ingresos tributarios generados por los sectores financiero e inmobiliario
dio a las cuentas publicas un impulso de alcance extraordinario comparado
con el que cabe esperar en ciclos normales de expansion econdmica, lo cual
llevé a las autoridades a sobreestimar los saldos estructurales (véase el
recuadro)*. Esta situacion alentd, a su vez, politicas fiscales de corte mas
expansivo, que se revelaron peligrosas cuando el auge financiero se convirtio
en un colapso.

En apariencia, las economias de mercado emergentes (EME) presentan
una situacién fiscal mucho mejor que las economias avanzadas. En general,
los déficits presupuestarios y la deuda publica (en proporcion del PIB) de estas
economias permanecieron en niveles mucho mas bajos (Grafico V.1) y, en
promedio, su relacion entre deuda publica y PIB se ha reducido desde 2010.

No obstante, la situacion fiscal subyacente de las EME podria no ser en
todos los casos tan sélida como aparenta. Segun se observa en el Gréfico V.1,
sus posiciones fiscales muestran una considerable dispersién. Las EME tienen
menor capacidad para atender el servicio de su deuda que las economias
avanzadas debido a varios factores, entre otros su historial de suspensién de
pagos y una menor capacidad recaudatoria. Al igual que sus homodlogos de las
economias avanzadas, los gobiernos de numerosas economias de mercado
emergentes se enfrentan a fuertes aumentos del gasto publico en pensiones y
en salud (un promedio de 7,0 puntos porcentuales del PIB entre 2010 y 2050)
debido al envejecimiento de la poblacion®. Ademas, las finanzas publicas de
algunas EME ofrecen una imagen excesivamente favorable debido al auge del
crédito y del precio de los activos (véase el Capitulo Ill).

7 Véanse S. Cecchetti, M. Mohanty y F. Zampolli, «The future of public debt: prospects and
implications», BIS Working Papers, n° 300, marzo de 2010, y FMI, Global Financial Stability Report,
abril de 2012, capitulo 4.

2 Media ponderada basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA de 2005 de las economias avanzadas
enumeradas en la nota 2 al pie del Grafico V.1 cuando existan estimaciones en FMI, Departamento
de Finanzas Publicas, The challenge of public pension reform in advanced and emerging economies,
diciembre de 2011, y en FMI, Departamento de Finanzas Publicas, Macro-fiscal implications of health
care reform in advanced and emerging economies, diciembre de 2010.

3 Véase J. Suarez, «The Spanish crisis: background and policy challenges», CEPR Discussion Papers,
n° 7909, julio de 2010.

4 Véase también BPI, 87° Informe Anual, junio de 2011, Capitulo Il.

5 Media ponderada basada en el PIB y los tipos de cambio PPA de 2005 para las economias emergentes
enumeradas en la nota 3 al pie del Gréfico V.1 en los casos en que hay estimaciones disponibles en
FMI, Departamento de Finanzas Publicas, 2011, op. cit., y FMI, Departamento de Finanzas Publicas, 2010,
op. cit.
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Ciclo financiero, producto potencial y saldos presupuestarios ajustados por el ciclo

El calibrado de las politicas macroecondmicas se basa en las estimaciones del producto potencial o
sostenible, que permiten a las autoridades distinguir entre fluctuaciones ciclicas y tendencias a mas largo
plazo. La diferencia entre el producto efectivo y el potencial se conoce con el nombre de «brecha de
producto». No obstante, el producto potencial no puede observarse directamente. Este recuadro explica
como puede utilizarse la informacién sobre el ciclo financiero para obtener este tipo de estimaciones y su
aplicacion para medir los saldos presupuestarios estructurales.

Para estimar el producto potencial y las correspondientes brechas de producto se han utilizado
distintas metodologias. El planteamiento mas comun consiste en derivar, a partir del producto efectivo,
la tendencia de largo plazo, a través de procedimientos puramente estadisticos aplicados a las series
temporales del producto efectivo (p. ej., el filtro Hodrick-Prescott, HP). Se trata de un planteamiento
sencillo, pero que no se apoya en informacion adicional sobre las relaciones econdmicas. Otros enfoques
se basan mas en modelos y presentan diferencias significativas en cuanto a la informacién econémica
que contienen. El tipo de informacion mas habitual tiene que ver con la relacion entre la «holgura» de la
capacidad productiva y la inflacién (curva de Phillips): la idea basica es que la inflacidn varia en funcién
de la magnitud de la brecha de producto. Otros métodos comunes van mas alld e incluyen también
informacién sobre la funcion de producciéon de la economia.

Un rasgo distintivo de los enfoques actuales es que no incorporan informacion sobre el ciclo
financiero. Sin embargo, existen buenas razones para pensar que las condiciones de los mercados
financieros pueden tener hondas repercusiones sobre el producto, en especial durante periodos en los
que el crédito y los precios de los activos sobrepasan los niveles sostenibles, generando desequilibrios
financieros. Una evolucién asi, por ejemplo, podria ir acompafnada de unos patrones de inversién y
consumo que, con el tiempo, producirian asignaciones muy inadecuadas del producto y el stock de
capital. Estos auges insostenibles, aunque a corto plazo parezcan benignos, pueden socavar a largo plazo
el producto sostenible. A medida que avanzan, el producto sobrepasa cada vez mas los niveles
sostenibles.

Para abordar esta cuestion, ampliamos el método estadistico mas utilizado para calcular el producto
potencial (el filtro HP), de modo que incluya informacién sobre el ciclo financiero. Para facilitar la
exposicion, solo tenemos en cuenta la informacion procedente de agregados crediticios®. Mas
concretamente, utilizamos como aproximacion general a las condiciones financieras la tasa de variacién
del crédito al sector privado ajustado por la inflacidon con relacién a su media muestral. Paulatinamente,
vamos incrementando la ponderacion de esta variable, a medida que la relacién entre crédito y PIB
supera los niveles histéricos normales, lo que indica una evolucién insostenible o la acumulacién de
desequilibrios financieros.

A efectos ilustrativos, el Grafico V.A.1 compara las brechas del producto basadas en el crédito para
Estados Unidos y Espana con las brechas obtenidas mediante la aplicacion del filtro HP estandar y las
calculadas por la OCDE con el enfoque de la funcion de produccion. El Grafico V.A.1 indica que las
estimaciones de la brecha de producto basadas en el crédito apuntan a un nivel de producto potencial

Distintas estimaciones de la brecha del producto

En puntos porcentuales

Estados Unidos Espana
Brecha del producto:
— Método del crédito
—— Filtro HP
= Funcién de produccion
\v
e b b b b b b B 149 o b b b b b e b 14 -9
70 75 80 85 90 95 00 05 10 70 75 80 85 90 95 00 05 10
Fuentes: OCDE, Economic Outlook, noviembre de 2011; datos nacionales; calculos del BPI. Graéfico V.A.1
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muy inferior durante los auges de crédito insostenibles que precedieron a las recientes crisis financieras
en ambos paises. En cambio, los distintos métodos ofrecen resultados muy similares para los periodos
en los que el crédito fluctu6é dentro de intervalos mas estrechos, desempefando por tanto un papel
menos determinante. Es el caso, por ejemplo, de lo ocurrido en los afos 70 en Estados Unidos, un
periodo de regulacion mas estricta de los mercados financieros.

A fin de evaluar la trascendencia econdmica de las diferencias entre las estimaciones de la brecha
de producto, utilizamos las estimaciones para ajustar por el ciclo los saldos presupuestarios de los
gobiernos. Para calcular estas posiciones estructurales se requieren estimaciones de la elasticidad de
varias categorias de impuestos y gastos publicos en relacion con la brecha de producto. Para ello,
utilizamos los calculos de la OCDE®. Nétese que no realizamos un ajuste por los efectos adicionales que
puedan tener los auges de los precios de los activos sobre los ingresos publicos. Asi pues, las diferencias
entre las posiciones fiscales ajustadas por el ciclo reflejan Unicamente las existentes en las estimaciones
de la brecha de producto.

El Grafico V.A.2 muestra los saldos presupuestarios sin ajustar de Estados Unidos y Espafa, junto
con las correcciones ciclicas implicitas en las distintas estimaciones de la brecha de producto. En este
contexto, una diferencia de mas de medio punto porcentual suele considerarse econdémicamente
significativa. El grafico pone de manifiesto que las diferencias entre las estimaciones basadas en el
crédito y las demas suelen ser de esta magnitud. Asimismo, las posiciones ajustadas por el ciclo basadas
en el crédito son inferiores durante auges del crédito insostenibles, lo que corrobora la opinién de que
estos auges mejoran de manera ficticia las cuentas publicas, como han confirmado acontecimientos
posteriores.

@ Un anélisis méas detallado incluiria también informacion sobre los precios de los activos, en especial sobre los precios
inmobiliarios (p. ej. Capitulo 3 y Drehmann, M., C. Borio y K. Tsatsaronis (2011), “Characterising the financial cycle: don’t lose
sight of the medium term!”, BIS Working Papers, de proxima publicacion. Mas informacion técnica sobre la obtencién de las
estimaciones en C. Borio, P. Disyatat y M. Juselius, “Rethinking potential output: embedding information about the financial
cycle”, BIS Working Papers, de proxima publicacion. @ N. Girouard, y C. André, (2005): «Measuring Cyclically Adjusted Budget

Balances for OECD Countries», OECD Economics Department Working Papers, n° 434.

Saldos presupuestarios y ajustes ciclicos

Estados Unidos Espaha

= Saldo presupuestario no ajustado (i.)! Ajuste ciclico (d.)2

1 Método del crédito 15

& s & 1 Filtro HP
3 Funcién de produccion
0 _ 0,0 m 0,0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

TEn porcentaje del PIB. 2 Correccidn ciclica del saldo presupuestario no ajustado implicita en las distintas estimaciones de la brecha
del producto. En puntos porcentuales.

Fuentes: OCDE, Economic Outlook, noviembre de 2011; calculos del BPI. Grafico V.A.2

Un indicador de sostenibilidad fiscal, la brecha fiscal, mide la variaciéon de
los saldos fiscales primarios ajustados por el ciclo que se necesitaria para que
la relacion entre la deuda publica y el PIB retornara a un nivel sostenible en un
determinado horizonte temporal®. Si bien hay opiniones divergentes sobre el

6 Se trata de un indicador aproximado imperfecto, ya que la sostenibilidad fiscal también depende de
factores que no quedan reflejados en la brecha fiscal.
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nivel 6ptimo de esa relacion, los datos empiricos muestran, aunque solo como
orientacién bdsica, que el crecimiento se ve perjudicado si supera el 85%’. De
ser correcto, y considerando la experiencia reciente, esto indicaria que la
deuda publica deberia ser muy inferior al 85% del PIB para crear cierto margen
de maniobra para aplicar una politica fiscal anticiclica y permitir que la deuda
publica aumente durante una recesion.

A titulo ilustrativo, y considerando dicho margen de maniobra, se podria
tomar como parametro de referencia a largo plazo una relacién de 50%, por
ejemplo, que se alcanzaria en 2050. Partiendo de esta cifra como orientacion
basica, y considerando los aumentos previstos del gasto publico en pensiones
y en salud, en la mayoria de economias avanzadas seria necesario que el
saldo primario ajustado por el ciclo mejorara de inmediato en un 3% del PIB o
mas, en comparacién con los niveles proyectados para 20128 con base en
estimaciones de la OCDE (Cuadro V.1)°. En 2012 este indicador de la brecha
fiscal es particularmente elevado —superior al 8% del PIB— para los casos de
Estados Unidos, Irlanda, Japon y el Reino Unido. La brecha fiscal de Canada,
Francia y los Paises Bajos no es mucho menor, oscilando entre el 5,4% vy el
6,3% del PIB. En Grecia, ltalia y Portugal la brecha fiscal es mas reducida,
situandose entre el 2,6% y el 3,3% del PIB, principalmente debido a que, como
resultado de las recientes medidas de consolidacion fiscal, para 2012 se prevé
un mayor superavit primario ajustado por el ciclo. Suecia es el Unico pais de la
muestra donde, de acuerdo con este indicador, no es necesario un ajuste. Las
amplias brechas fiscales de muchas economias avanzadas muestran que se
requieren fuertes ajustes presupuestarios para recuperar la estabilidad fiscal.

La vulnerabilidad de las posiciones fiscales depende de las tendencias
fiscales y macroecondmicas de largo plazo, pero también de la distribuciéon de
las carteras de titulos de deuda publica (Grafico V.2). Si no cambian los demas
factores, una mayor proporciéon de inversion nacional en deuda publica, como
en Brasil y Japdn, puede permitir mantener de manera temporal un mayor
nivel de deuda como proporcion del PIB, porque es menos probable que una
fuga de capitales del exterior tenga repercusiones graves, y porque los pagos
de intereses representan una carga menor sobre la renta nacional. Asimismo,
una mayor participacion de inversores oficiales del exterior, para una
proporcién dada de inversion extranjera en deuda publica, como en Estados
Unidos, puede suponer costes de endeudamiento publico mdas estables, ya
que es menos probable que los inversores oficiales extranjeros reaccionen
ante noticias macroecondmicas de corto plazo o ante un incremento brusco
de la aversion mundial al riesgo.

7 Véase S. Cecchetti, M. Mohanty y F. Zampolli, «The real effects of debt», BIS Working Papers, n° 352,
septiembre de 2011.

8 Sobre la base de proyecciones realizadas en 2011.

9 Véanse OCDE, «Fiscal consolidation: How much is needed to reduce debt to a prudent level?», OECD
Economics Department Policy Notes, n° 11, abril de 2012, y R. Merola y D. Sutherland, «Fiscal
consolidation: Part 3. Long-run projections and fiscal gap calculations», OECD Economics Department
Working Papers, n° 934, enero de 2012, incluidos los detalles de los supuestos en que se basan las
proyecciones.
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Evolucién de las brechas fiscales

En puntos porcentuales

Brecha fiscal’ Contribucion a las variaciones en las brechas, 2007-20122
20073 2012 Variacion del saldo Variacion Variacion del interés
primario subyacente de la deuda sobre deuda

Japon 7,4 12,2 2,6 1,7 0,4
Nueva Zelandia 3,2 9,6 55 0,8 0,1
Estados Unidos 3,8 9,4 5,0 1,2 -0,5
Luxemburgo 9,3 9,3 0,0 0,0 0,0
Irlanda 3,1 8,6 2,3 2,3 1,0
Reino Unido 6,5 8,5 1,9 1,2 -1,1
Paises Bajos 5,4 6,3 1,0 0,3 -0,4
Bélgica 4,6 6,0 1,5 0,3 -0,4
Finlandia 3,8 5,7 1,4 0,4 0,1
Canada 35 5,5 2,5 0,4 -0,9
Francia 4,8 5,4 0,3 0,9 -0,5
Eslovaquia 49 5,2 -0,8 0,7 0,4
Alemania 41 4,8 1,2 -0,1 -0,4
Polonia 1,9 4,7 1,7 0,6 0,5
Austria 3,6 4,6 0,9 0,5 -0,3
Republica Checa 5,0 4,6 -1,2 0,7 0,1
Corea 4,3 4,3 0,0 0,0 0,0
Espana 3.1 4,2 0,7 0,7 -0,3
Hungria 6,6 35 -3,1 0,1 -0,1
Grecia 7.8 3.3 -6,3 1,4 0,4
Australia 2,4 3,2 0,5 0,5 -0,2
Portugal 4,2 3,0 -1,9 0,5 0,2
Italia 3,7 2,6 -1,0 0,1 -0,3
Suiza 2,2 2,2 0,0 0,0 0,0
Dinamarca 1,7 2,0 0,1 0,1 0,1
Suecia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

"Incremento inmediato del saldo primario subyacente (en porcentaje del PIB) necesario para que los pasivos financieros brutos
alcancen el 50% del PIB en 2050; incluye costes de salud y de cuidado a largo plazo, asi como los aumentos previstos en el gasto
por pensiones. 2La contribucién de las variaciones se calcula como la diferencia respecto de las brechas fiscales en una
simulacion base, en la que se supone que el gasto en pensiones, salud y cuidado a largo plazo se mantiene como una proporcién
constante del PIB. Una contribucidon negativa implica que la posicion fiscal subyacente mejoré o que la tasa de interés de la
deuda publica cayé entre 2007 y la proyeccidon de 2012. 3 La brecha fiscal implicita tiene en cuenta el efecto sobre la brecha
fiscal de 2012 de la posicion fiscal subyacente, los niveles de deuda y las tasas de interés en 2007.

Fuentes: OCDE, «Fiscal Consolidation: how much is needed to reduce the debt to a prudent level?», OCDE Economics Department
Policy Note, n° 11, abril de 2012. Cuadro V.1

Las posiciones de inversidn internacional netas también pueden influir en
la estabilidad fiscal. Los paises mas afectados por la crisis de deuda soberana
de la zona del euro presentan una posicién neta de inversion internacional
muy negativa en relacidon con su PIB. Al final de 2011, la posicion de Portugal
era la mas negativa (-108% del PIB), seguida de Irlanda (-95%), Espana (-86%)
y Grecia (-73%). En cambio, el fuerte signo positivo de la posicion neta de
inversion internacional de Japon (51%) contribuye a reducir la vulnerabilidad
de su situacion fiscal, pese a que la deuda publica de ese pais representaba el
212% del PIB en 2011.
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Tenencias de deuda publica’

En porcentaje del total en circulacion

Economias avanzadas Economias emergentes
[ Sector privado nacional EEE Sector oficial extranjero [ Sector privado nacional EEE Sector oficial extranjero
[ Banco central nacional? ] Sector privado extranjero 100 [ Banco central nacional [ Sector privado extranjero 100
I- 75 75
I l — 50 50
25
0

JP IL CAGBCZDKUSLU SE SK IT DEES IE GRPT NL BE SI FR FI AT AU MY BR TH RU CL MX CO ZA TR PH PL BG UA RO ID HU LT LV

AT = Austria; AU = Australia; BE = Bélgica; BG = Bulgaria; BR =Brasil; CA = Canada; CL =Chile; CO = Colombia; CZ =Republica Checa;
DE = Alemania; DK = Dinamarca; ES = Espaia; Fl = Finlandia; FR = Francia; GB = Reino Unido; GR = Grecia; HU = Hungria; ID = Indonesia;
IE=Irlanda; IL=Israel; IT=Italia; JP=Japén; LT=Lituania; LU=Luxemburgo; LV=Letonia, MX=México; MY =Malasia;
NL = Paises Bajos; PH = Filipinas; PL = Polonia; PT = Portugal; RO = Rumania; RU = Rusia; SE = Suecia; Sl =Eslovenia; SK = Eslovaquia;
TH =Tailandia; TR = Turquia; UA = Ucrania; US = Estados Unidos; ZA = Sudafrica.

1Datos T4 2011 para Estados Unidos y el Reino Unido; T32011 para Brasil y Espafa; T2 2011 para Australia, Francia, Israel y Japon;
T12011 para Alemania; T22011 para el resto de economias emergentes; y T4 2010 para el resto de economias avanzadas. Se refiere a
la deuda bruta del Gobierno general, excepto para Australia (titulos de deuda publica del Commonwealth, incluidas letras del Tesoro),
Canada (bonos y titulos a corto plazo del Gobierno de Canadd), Francia (titulos de deuda negociable), Israel (deuda publica
negociable), Japén (bonos del Gobierno central; también incluye Japan Post Bank, participada al 100% por J.P.Holdings,
integramente participada a su vez por el Gobierno), Espana (deuda negociable del Gobierno central), Reino Unido (gilts del Gobierno
central) y Estados Unidos (titulos del Tesoro, incluida deuda no negociable). 2 No incluye el BCE.

Fuentes: FMI, Monitor Fiscal, abril de 2012, y Perspectivas de la economia mundial, abril de 2012; OCDE, Economic Outlook, noviembre
de 2011; Banco Mundial, Quarterly External Debt Statistics; calculos del BPI. Grafico V.2

Repercusion de la crisis financiera en las posiciones fiscales

La crisis financiera caus6 un profundo deterioro de las finanzas publicas en las
economias avanzadas, siendo el endeudamiento publico mayor ahora que en
2007 en practicamente todo el mundo desarrollado (Grafico V.1). Y aunque en
las EME la deuda publica no aumentdé en la misma medida, tampoco estas
economias escaparon a ese deterioro.

Cabe evaluar el efecto marginal de la crisis financiera y de sus secuelas
en la sostenibilidad de las finanzas publicas analizando de qué forma han
evolucionado las brechas fiscales. En varias de las principales economias
avanzadas (por ejemplo, Estados Unidos, Japén y el Reino Unido), la brecha
fiscal se amplié mucho ante el incremento de los déficits fiscales y de la deuda
como consecuencia de la crisis (Cuadro V.1). En Espana e Irlanda, a pesar de
los planes recientes de consolidacion fiscal, también se ha ampliado entre
2007 y 2012. En ambos casos, la ampliaciéon de la brecha fiscal obedecio
practicamente en igual medida al aumento de la deuda publica y de los déficits
fiscales primarios ajustados por el ciclo.

Diversos factores explican los elevados déficits fiscales en que incurrieron
los gobiernos en respuesta a la crisis. El componente no discrecional de los
presupuestos publicos se redujo al mermar los ingresos tributarios y aumentar
el gasto de caracter automatico. Numerosos gobiernos aprobaron amplios
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paquetes de estimulo fiscal para contrarrestar la desaceleracion econdmica e,
inmediatamente después de la crisis, muchas autoridades soberanas también
proporcionaron apoyo a entidades financieras con sede en sus jurisdicciones
mediante programas de compra de activos, inyecciones directas de capital y
avales sobre su deuda. En muchos casos se traté de programas de respaldo
financiero de gran cuantia, cuyo coste inicial llego al 55% del PIB™. Asimismo,
como ya se analizd, en los paises donde antes de la crisis se habia registrado
un auge del crédito y de precios de los activos los ingresos tributarios se
redujeron mucho mas de lo que resulta normal ante una desaceleracion ciclica
de la actividad econémica.

Repercusion del deterioro de la solvencia soberana en el sistema financiero

La crisis ha encadenado una serie de interacciones adversas entre los riesgos
bancario y soberano. La debilidad del sistema financiero ha perjudicado a las
finanzas publicas, al tiempo que el deterioro de la percepciéon de solvencia de
los emisores soberanos ha debilitado a las instituciones financieras.

La percepcion de un menor grado de solvencia soberana ha afectado al
sector financiero por varias vias''. Ha deprimido el valor de mercado de los
titulos de deuda publica en poder de los bancos y ha reducido la disponibilidad
de activos de garantia de alta calidad, lo cual ha repercutido negativamente en
las condiciones de financiacion para los bancos (como se analiza en la seccidn
siguiente y en el Capitulo VI). Asimismo, al percibirse una menor capacidad de
los emisores soberanos para proporcionar respaldo al sistema financiero, los
costes de endeudamiento de las instituciones financieras han aumentado. Esta
consecuencia ha sido mas visible en Espana, Grecia, Italia y Portugal, donde la
percepcion de un menor apoyo oficial a los bancos durante el ultimo ano ha
provocado rebajas de las calificaciones que incluyen el efecto de las ayudas
publicas («all in»)'2. Por ultimo, al percibirse que las emisiones soberanas han
dejado de ser activos sin riesgo, la deuda publica se ha convertido en un
sustituto mas cercano de la deuda bancaria en las carteras de inversién, con el
consiguiente riesgo de que la primera sustituya a la segunda. Aunque este
efecto se aplica a la totalidad de los prestatarios privados, afecta mas a los
bancos debido a sus elevadas necesidades de financiacion.

Los precios de mercado reflejan claramente el mayor riesgo creado por
esas interacciones adversas. Los diferenciales de CDS bancarios y soberanos
muestran una correlacién considerablemente mayor desde comienzos de 2010
no solo dentro del mismo pais, sino también en muchos casos entre distintos
paises. Por ejemplo, el coeficiente de correlacidon entre las variaciones diarias
de los diferenciales franceses entre los CDS de bancos y de deuda soberana
aumento de 0,38 en 2008-09 a 0,79 en 2010-11. En el mismo periodo, los
coeficientes de correlacion de los diferenciales de CDS bancarios y soberanos

0 Véase C. Borio, B. Vale y G. von Peter, «Resolving the financial crisis: are we heeding the lessons from
the Nordics?», BIS Working Paper, n° 311, junio de 2010.

" Véase un andlisis adicional en Comité sobre el Sistema Financiero Global, «The impact of sovereign
credit risk on bank funding conditions», CGFS Publications, n° 43, julio de 2011.

2 Véase N. Tarashev, «Diferentes causas de las recientes rebajas de calificacion crediticia de los
bancos», Informe Trimestral del BPI, diciembre de 2011.
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también aumentaron en Alemania (de 0,33 a 0,66), Espana (de 0,38 a 0,71),
Italia (de 0,53 a 0,78) y el Reino Unido (de 0,34 a 0,71).

Reacciones ante el deterioro de la solidez fiscal de los emisores soberanos

En los dos ultimos anos, el coste de endeudarse a largo plazo de los paises ha
aumentado considerablemente en muchas economias avanzadas, aunque no
para todas. La preocupacién por la solvencia de los emisores soberanos ha
afectado especialmente a algunos paises de la zona del euro. En Grecia,
Irlanda y Portugal el rendimiento de la deuda publica a diez anos registré un
fuerte incremento en 2010. En Grecia y Portugal se dispard en 2011 y a final de
ano alcanzaba el 35,0% y 13,4%, respectivamente. Tras haber quedado
practicamente excluidos de los mercados, los gobiernos de estos tres paises
solicitaron apoyo oficial. El coste de endeudarse a largo plazo de Espana e
Italia, cuya deuda publica rondaba conjuntamente los 2,7 billones de euros en
2011, ascendia al 6,6% y el 5,9%, respectivamente, al final de mayo de 2012.
En cambio, para esa misma fecha el rendimiento de la deuda publica a diez
anos de Alemania, Estados Unidos y Japdn habia bajado al 1,2%, 1,6% y 0,8%,
respectivamente, al buscar los inversores seguridad en esos titulos.

Como reflejan los precios de los derivados de crédito, el aumento del
riesgo de crédito soberano fue ain mas generalizado. Los diferenciales de los
CDS de deuda soberana de muchas economias avanzadas alcanzaron niveles
sin precedentes hacia finales de 2011 y, pese a reducirse algo a principios de
2012, siguen siendo muy altos (Grafico V.3, panel superior izquierdo). Estos
diferenciales aumentaron incluso en mercados de deuda que se beneficiaron
del repliegue hacia inversiones seguras y de una reduccion de los costes de
endeudamiento.

El deterioro de la percepcidon de solvencia de las economias avanzadas
también indujo a una rebaja generalizada de las calificaciones crediticias
(Grafico V.3, panel inferior izquierdo). Incluso Estados Unidos, el emisor de la
moneda de reserva internacional mas utilizada en el mundo, sufrié una rebaja
de la calificacion crediticia de su deuda soberana por parte de Standard &
Poor’s en agosto de 2011, ante la imposibilidad del comité bicameral para la
reducciéon del déficit del Congreso de Estados Unidos de alcanzar un acuerdo
sobre una estrategia firme a medio plazo para reducir la deuda publica.
Como en el caso de los precios de mercado, la rebaja de la calificacién puede
haber obedecido no solo al deterioro de las finanzas publicas inducido por
la crisis, sino también a una revision del riesgo soberano, que llevo a asignar
un mayor grado de riesgo a escenarios que antes de la crisis se estimaban
sostenibles.

La actitud de los mercados y de las agencias de calificacion ante las EME
ha sido mas positiva. Los diferenciales de los CDS de la deuda soberana de las
principales EME se mantuvieron relativamente estables en los dos ultimos
anos y, pese a aumentar en el segundo semestre de 2011, se situaban muy por
debajo de sus maximos de 2008-09 (Grafico V.3, panel superior derecho).
Asimismo, en el ultimo decenio las calificaciones de riesgo de las EME han
mostrado una tendencia ascendente, conducente a cierta convergencia con las
calificaciones de economias avanzadas (Grafico V.3, panel inferior derecho).
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Diferenciales de CDS soberanos y calificaciones de la deuda

Economias avanzadas Economias emergentes
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TEmisiones mas recientes a cinco afos. 2 Medias diarias de calificaciones crediticias de titulos soberanos a largo plazo en moneda
extranjera concedidas por Fitch, Moody’s y Standard & Poor’s.

Fuentes: Bloomberg; Markit; calculos del BPI. Gréfico V.3

Sin embargo, el panorama no se presenta uniforme. Algunas economias
emergentes de menor tamahno se han visto afectadas por una revision a la baja
de su calificacion en los ultimos afnos. Para otras, las calificaciones crediticias
y los costes de endeudamiento practicamente no han variado pese a su rapido
crecimiento econémico. Por ultimo, para muchos paises asiaticos emergentes
las calificaciones crediticias son ahora inferiores a las de antes de la crisis
financiera asiatica de 1997.

Efectos de la pérdida del caracter sin riesgo de la deuda publica

El deterioro de la solvencia soberana tiene importantes efectos no deseados.
En concreto, socava la estabilidad financiera y la credibilidad de las politicas
macroecondmicas e incrementa los costes de endeudamiento para el sector
privado.

El hecho de que las emisiones soberanas pierdan su caracter de activos
sin riesgo incide negativamente en la estabilidad financiera. Los gobiernos
cuya deuda acarrea riesgo no pueden proporcionar al sistema financiero un
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Perfil de riesgo de crédito del conjunto de deuda del gobierno general®
En billones de ddlares de EEUU
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1Total de deuda en circulacién para los paises de la OCDE. Los niveles de deuda utilizados corresponden a observaciones al final de
ano. Para los diferenciales de CDS vy las calificaciones se utilizan observaciones de final del trimestre. 2 Las calificaciones utilizadas
corresponden a las medias simples de las calificaciones para titulos soberanos a largo plazo en moneda extranjera concedidas por
Fitch, Moody’s y Standard and Poor's.

Fuentes: Bloomberg; Markit; datos nacionales; calculos del BPI. Gréfico V.4

respaldo fiable, que es el fundamento ultimo de la estabilidad. Asimismo, los
intermediarios financieros y los agentes privados con aversion al riesgo se
ven privados de activos de inversidn que constituyen una valiosa alternativa
para preservar su capital y generar estabilidad en tiempos de tension,
pudiendo utilizarse incluso como garantias. De hecho, el perfil de riesgo
de crédito de la deuda publica se ha deteriorado significativamente a
escala mundial, tal como queda reflejado tanto en los diferenciales de CDS
(Gréafico V.4, panel izquierdo) como en las calificaciones crediticias (panel
derecho). Como resultado, el conjunto de valores de deuda publica «seguros»
en el mundo se ha achicado, al tiempo que, ante el repliegue hacia la
seguridad, la demanda de estos titulos ha aumentado, originando una fuerte
escasez de activos seguros en el sistema financiero mundial.

El mayor grado de riesgo de la deuda soberana debilita la estabilidad
macroeconémica también a través de su efecto sobre las politicas fiscales y
monetarias. Reduce el margen para aplicar politicas fiscales de estabilizacion
anticiclicas y puede minar la credibilidad de la politica monetaria al suscitar
inquietud sobre el condicionamiento que impone la situacion fiscal y sobre la
monetizacion de la deuda publica’™. A su vez, esto podria romper el anclaje de
las expectativas de inflacidon y desestabilizar el cuadro macroeconémico.

Por udltimo, el deterioro de la percepcidon de solvencia de un prestatario
soberano eleva los costes de financiacion para casi todos los prestatarios del
sector privado dentro de su jurisdiccion. Las tasas de interés de los bonos
publicos establecen de hecho un limite inferior a los costes de endeudamiento

3 Véase también BPI, «Threat of fiscal dominance?», BIS Papers n° 65, mayo de 2012.
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Rendimientos de la deuda publica y de los bonos corporativos

En porcentaje
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1Media ponderada por el valor de mercado de los rendimientos de bonos de empresa.

Fuentes: Barclays Capital; Bloomberg.

Gréfico V.5

de la mayoria de estos prestatarios', al tiempo que muestran alta correlacion
con dichos costes (Grafico V.5), sobre todo durante las crisis™.

Como lograr que la deuda publica vuelva a ser una inversién
sin riesgo

Los gobiernos de numerosas economias avanzadas tendrdn que mejorar
sensiblemente sus resultados fiscales para encauzar sus finanzas hacia una
trayectoria sostenible y para infundir renovada confianza en su situacién fiscal.
Esta es una condicidn sine qua non para recuperar un crecimiento sostenible y
exigira realizar un ejercicio de consolidacion fiscal eficaz y quebrar el circulo
vicioso entre el riesgo bancario y el riesgo soberano.

En varias economias avanzadas ya se ha iniciado el proceso de
consolidacioén fiscal (véase el Capitulo Il), pero aun queda mucho por hacer.
Segun estimaciones de la OCDE, en las economias avanzadas los déficits
fiscales primarios ajustados por el ciclo cayeron, en promedio, al 4,1% del PIB
en 2011, y se espera que se reduzcan al 3,1% en 2012 y al 2,1% en 2013. En
promedio, en 2011 estos déficits también han sido menores en las economias
emergentes, pero se espera que apenas disminuyan ligeramente en los
proximos dos anos'®. Sin embargo, muchos de los paises que aplicaron
medidas para reducir el déficit no alcanzaron la meta fijada para el déficit total
como proporcion del PIB debido a que el crecimiento econémico fue menor
que el esperado al tiempo que el déficit supero las previsiones.

4 Entre las pocas excepciones se incluyen normalmente las grandes empresas multinacionales cuyos
ingresos y operaciones estan diversificados a escala internacional.

5 Véase G. Corsetti, K. Kuester, A. Meier y J. Mueller, «Sovereign risk, fiscal policy, and macroeconomic
stability», IMF Working Papers n° 12/33, enero de 2012.

16 Véase FMI, Monitor Fiscal, abril de 2012.
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Los mercados financieros pueden facilitar, aunque también entorpecer, la
recuperacion de la sostenibilidad fiscal. Si por un lado la disciplina de mercado
puede crear incentivos para la consolidaciéon fiscal, por otro los mercados
financieros pueden exhibir una excesiva tolerancia ante los problemas fiscales
durante demasiado tiempo, y reaccionar demasiado tarde. Para emprender la
consolidacién fiscal, por tanto, las autoridades econémicas no deben esperar
a que los mercados emitan senales indicativas de esos problemas.

Los gobiernos deberian poner en practica de inmediato reformas de los
sistemas de pensiones y de salud, a fin de reducir sus pasivos contingentes a
largo plazo e infundir confianza en la sostenibilidad de las finanzas publicas.

En muchas economias avanzadas se requieren fuertes ajustes de los
presupuestos publicos y profundas reformas del sector publico para recuperar
la sostenibilidad fiscal. El calendario especifico de las medidas y su intensidad
dependeran necesariamente de las circunstancias propias de cada pais. Pero
si la consolidacidn fiscal se retrasa, la confianza podria verse debilitada, con el
consiguiente mayor coste del endeudamiento. En el caso de algunos paises, la
confianza en la sostenibilidad de las finanzas publicas se ha deteriorado tanto
que en estos momentos la Unica opcion viable es emprender de inmediato la
consolidacién fiscal. En estos casos, estimular la confianza es esencial para
revitalizar el crecimiento econédmico.

En cuanto a la secuencia dptima que se recomienda para las medidas de
consolidacién fiscal, hay puntos de vista divergentes. Estas diferencias de
opinion responden en parte a la incertidumbre sobre el valor efectivo de los
multiplicadores fiscales, que puede depender de la situaciéon de la economia y
de limitaciones que afecten a la politica monetaria. Segun estudios recientes,
estos multiplicadores pueden ser mayores cuando las brechas del producto
son negativas y la politica monetaria se ve restringida por el limite inferior
cero de las tasas de interés, como ocurre actualmente en las principales
economias avanzadas'’. Aun asi, en una recesion originada en problemas de
estructura de balances sectoriales, los multiplicadores fiscales pueden ser
menores que en recesiones normales. En particular, en una recesion tal, es
probable que los agentes sobreendeudados —en este caso principalmente los
hogares— destinen una proporcidon mayor de cada unidad de ingreso adicional
a reducir su deuda que a aumentar su gasto discrecional.

Esto también implica que al planificar la consolidacion fiscal deberia
considerarse la posibilidad de utilizar el espacio fiscal disponible para facilitar
la recomposicion de los balances de los sectores financiero y no financiero,
cuando resulte necesario. En los paises con problemas para recomponer los
balances del sector privado, habria que crear espacio fiscal para resolverlos,
sin comprometer por ello el proceso mas amplio de consolidacion fiscal y de
reduccion de la deuda (véanse los Capitulos Il y VI).

7 Véanse A. Baum, M. Poplawski-Ribeiro y A. Weber, «Fiscal multipliers and the state of the economy»,
IMF Working Papers, de préxima publicacién; J. DeLong y L. Summers, «Fiscal policy in a depressed
economy», mimeografia, marzo de 2012; y R. Barrell, D. Holl e I. Hurst, «Fiscal consolidation: Part 2.
Fiscal multipliers and fiscal consolidations», OCDE Economics Department Working Papers, n° 933,
febrero de 2012.
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Es importante que las autoridades influyan sobre las expectativas de los
agentes econdmicos y los mercados financieros alentandoles a adoptar una
perspectiva que no se limite al corto plazo. Para ello habran de comunicar con
claridad cual es el probable efecto de las medidas de consolidacion fiscal
planificadas para diversos horizontes temporales. Los estudios al respecto
parecen indicar que la restriccion presupuestaria afecta a la actividad
econdmica solo de manera transitoria®.

Dotar de mayor flexibilidad a la economia contribuiria a amortiguar los
eventuales efectos adversos a corto plazo sobre el PIB y a acelerar el retorno a
un crecimiento sostenible a mas largo plazo. Las politicas estructurales,
incluida la reforma de los mercados de productos y de trabajo, revisten
especial importancia, por cuanto pueden facilitar la reasignacién de recursos,
apuntalar la competitividad e impulsar el crecimiento de la productividad.

A mas largo plazo, es preciso que las autoridades econémicas tomen
medidas para quebrar el circulo vicioso entre el sector financiero y el riesgo
soberano. Una medida clave es alentar a los bancos a crear colchones de
capital y liquidez —un elemento prioritario en las reformas de la regulacion en
curso (véase el Capitulo VI)—, lo cual reduciria la probabilidad de que los
gobiernos hubieran de acudir de nuevo en su rescate. También es esencial que
los gobiernos actiuen con especial prudencia en los tiempos de bonanza y
creen defensas fiscales adecuadas, para que el Gobierno pueda proporcionar
respaldo al sistema financiero en caso necesario sin comprometer su propia
solvencia (véase la secciéon anterior). Por ultimo, las ponderaciones de riesgo
de los titulos de deuda publica en manos de los bancos deberian basarse en
una evaluacion realista del riesgo de crédito soberano, segun promueve el
método basado en calificaciones internas (IRB) establecido en las normas de
Basilea. Hacerlo asi desalentaria a los bancos a concentrar excesivamente sus
carteras en deuda publica. Contrariamente a los principios que inspiran dicho
método, muchos bancos y supervisores han asignado una ponderacién de
riesgo cero a los bonos publicos nacionales, aumentando asi el incentivo para
mantener este tipo de activos en sus carteras™.

Los paises menos afectados por la crisis financiera, entre los que se
cuentan muchas economias de mercado emergentes, podrian aprovechar la
oportunidad para encauzar sus finanzas publicas hacia una senda sostenible a
largo plazo. De esta manera estarian mejor preparados para hacer frente a la
presion generada por un futuro aumento del gasto publico en pensiones y en
salud como resultado del envejecimiento de la poblacion, y dispondrian de
mas margen de maniobra para aplicar politicas fiscales anticiclicas en el
futuro.

8 Véanse K. Clinton, M. Kumhof, D. Laxton, y S. Mursula, «Budget consolidation: short-term pain
and long-term gain», IMF Working Papers n° 10/163, julio de 2010; C. Freedman, M. Kumhof, D. Laxton,
D. Muir y S. Mursula, «Global Effects of Fiscal Stimulus during the crisis», Journal of Monetary
Economics, vol. 57, n° 5, 2010; y FMI, Perspectivas de la economia mundial, capitulo 3, octubre de 2010.

% Por ejemplo, una directiva de la UE establece una ponderacién de riesgo cero para los bonos publicos
de los paises miembros denominados y financiados en la moneda nacional. Véase H. Hannoun,
«Sovereign risk in bank regulation and supervision: where do we stand?», discurso pronunciado ante
la reunién de alto nivel del Instituto para la Estabilidad Financiera, Abu Dhabi, Emiratos Arabes Unidos,
26 de octubre de 2011.
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Resumen

La deuda publica ha ido perdiendo su cardacter de activo sin riesgo a un ritmo
alarmante. En numerosas economias avanzadas, la situacion fiscal ya era
insostenible antes de declararse la crisis financiera, y ésta provocé un mayor
debilitamiento. El deterioro de las finanzas publicas ha socavado la estabilidad
financiera, la credibilidad de las politicas fiscales y monetarias, y el normal
funcionamiento de los mercados financieros, al tiempo que ha incrementado
los costes de endeudamiento para el sector privado. A fin de restablecer unas
posiciones fiscales sostenibles, es preciso aplicar medidas eficaces de
consolidacion fiscal, promover el crecimiento a largo plazo y quebrar el circulo
vicioso entre el riesgo bancario y el riesgo soberano.

72 BPI 82° Informe Anual



VI. Evolucion del sector bancario tras la crisis

La reciente crisis financiera ha dejado varias cosas claras para los participantes
en los mercados y también para los reguladores responsables de salvaguardar
la estabilidad financiera. La primera es que los bancos gestionaron mal
sus posiciones de liquidez, tanto a nivel nacional como internacional, y no
supieron procurarse fuentes estables y diversificadas de ingresos ni contener
los costes. Otra es que la opacidad de los balances dificulté seriamente el
analisis del riesgo, impidiendo advertir a tiempo la fragilidad de las reservas
de capital bancarias. Los problemas que aquejaron a la banca impusieron
considerables pérdidas a los inversores en el sector bancario, paralizaron la
intermediacidon financiera y arrastraron a la economia mundial hacia la
recesion. Las lecciones extraidas de la crisis han afectado a la percepcién que
tienen mercados y analistas sobre las entidades del sector, y han promovido
reformas reguladoras que reconfigurardn sus modelos de negocio tras la
crisis.

Desde entonces, los bancos se han esforzado por fortalecer su solidez,
pero no han logrado superar del todo sus problemas. Los precios en los
mercados de renta variable y de deuda indican que, en 2012, la situacion
general del sector bancario se asemeja a la que siguio al colapso de Lehman
Brothers. Con esta perspectiva negativa del mercado y una crisis de confianza
entre las propias instituciones financieras, numerosos bancos dependen
sobremanera de la financiacion del banco central y no estdn en condiciones de
promover el crecimiento econdmico.

Los responsables de las politicas tienen una funcién que desempenar en
la tarea de mejorar la solidez del sector bancario. Una prioridad inmediata es
que los bancos abrumados por su legado de activos saneen sus balances via
reconocimiento de pérdidas y recapitalizacion. Esto ayudaria a restaurar la
confianza en el sector y restableceria el acceso a los mercados de financiacion
tradicionales. Al mismo tiempo, las medidas regulatorias deben estar basadas
en valoraciones rigurosas y ajustadas al ciclo en las economias de rapido
crecimiento, donde la bonanza de los mercados exagera la fortaleza financiera
de los bancos y estimula la asuncién de riesgo. En el largo plazo, el nuevo
marco normativo deberia reforzar los incentivos de los bancos para adoptar
modelos de negocio que generen beneficios sostenibles y reduzcan la
dependencia del apoyo oficial, y que mitiguen el riesgo de que las dificultades
financieras traspasen las fronteras.

Este capitulo pasa revista al estado actual del sector bancario y analiza las
condiciones necesarias para que su desempefo futuro sea sdlido. Después de
hacer un analisis de mercado sobre la evolucion del sector tras la crisis,
examina los balances bancarios y sus fuentes de rentabilidad. Buena parte
del analisis se basa en una muestra de 100 bancos compuesta por entidades
con actividad internacional de economias avanzadas y por grandes bancos
representativos de mercados emergentes. A continuacién, el capitulo
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recomienda politicas que las autoridades podrian adoptar para ayudar a la
banca a superar las secuelas de la crisis. El capitulo concluye con una revisiéon
de los retos a los que el sector bancario se enfrenta a largo plazo, prestdndose
especial atencion a su dimensién internacional.

Analisis de mercado del sector bancario

La percepcion de los mercados es que la crisis no ha terminado. La inquietud
por la vulnerabilidad del sector bancario contintia deprimiendo las cotizaciones
bursatiles y ampliando los diferenciales en los mercados de deuda. El apoyo
oficial solo ha proporcionado un alivio parcial.

Valoraciones del mercado bursatil

Hasta mediados de 2012, las cotizaciones bursatiles aun indicaban un estado
de escepticismo general sobre el sector bancario. Comparadas con un indice
mas amplio, las acciones bancarias habian mejorado poco y en ciertos casos
incluso habian empeorado desde finales de 2008 (Grafico VI.1, panel superior

Valoraciones del mercado y de los analistas sobre el sector bancario
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ZE =zona del euro; OE = otros paises europeos; US = Estados Unidos.
TEn relacién con el indice bursatil general; medias trimestrales, promedio de 2003=100. 2 Medias ponderadas por activos.
La muestra esta compuesta por 25 bancos de la zona del euro, 12 de otros paises europeos y 15 de Estados Unidos. 3 Calificaciones
al final de ano. Las barras horizontales representan la segunda calificacion bancaria mas baja y mas alta; los puntos representan las
calificaciones medianas. El nimero de bancos se indica entre paréntesis.
Fuentes: Bloomberg; Datastream; Markit. Gréfico VI.1
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izquierdo). Por contra, el sector asegurador sali6 mejor parado en el mismo
periodo, pese a unas tasas de interés muy bajas que aumentan el valor
presente de sus pasivos (Grafico VI.1, panel superior derecho).

Considerando un horizonte temporal mas dilatado, los mercados siempre
han diferenciado entre los distintos bancos, premiando con una reduccion en
el coste de captacion de recursos propios a las entidades con mejor base de
capital. Es un resultado légico del modo en que los inversores gestionan la
relacion rentabilidad-riesgo en sus carteras, pues el capital capaz de absorber
pérdidas mejora la resistencia de la banca y asegura su acceso continuado a
los mercados de financiaciéon. Con datos recopilados desde 1990 para
50 entidades negociadas activamente, un aumento del coeficiente de recursos
propios totales sobre activos totales desde el 2,5% hasta el 5% reduce ceteris
paribus el coste del capital en 80 puntos basicos’. En la reciente crisis se
mantuvo esta constante y, si acaso, se acentuo levemente.

Valoraciones del mercado de deuda

Los inversores en el mercado de deuda coinciden con los de los mercados de
renta variable. Aunque las operaciones extraordinarias de financiacion a plazo
mas largo (OFPML) lanzadas por el Eurosistema a finales de 2011 ayudaron a
estrechar los diferenciales de los swaps de incumplimiento crediticio (CDS) de
los prestamistas de la zona del euro, en la primavera de 2012 volvieron a
alcanzar niveles similares o incluso superiores a los posteriores al colapso de
Lehman (Gréfico VI.1, panel inferior izquierdo). Lo unico que ha cambiado es
la percepciéon del riesgo de crédito relativo: si a finales de 2008 se estimaba
que la banca estadounidense entranaba mas riesgo, desde 2010 la banca de la
zona del euro ha tomado el relevo.

Las agencias de calificacion crediticia han sefalado también la creciente
preocupacion por la solvencia de los bancos. Esto se ha hecho evidente en
forma de calificaciones «intrinsecas» (stand-alone), que valoran la solidez
financiera de un banco en ausencia de apoyo oficial. Estas calificaciones no
solo se han deteriorado en los ultimos cinco afnos para muchos bancos, sino
que indican también crecientes disparidades entre bancos en lo que respecta a
solidez financiera (Grafico VI.1, panel inferior derecho).

Rentabilidad de los bancos y sus fuentes

Las opiniones de mercados y analistas sobre la situacidon del sector bancario
incorporan valoraciones de la rentabilidad de las entidades. Al respecto,
cobran especial relevancia los flujos de beneficios que pueden sostener el
crecimiento de los activos y proporcionar con ello proteccién frente a eventos
externos adversos. Asegurarse dichos beneficios constituye, para numerosos
bancos, un reto clave en el futuro inmediato. (Véase una reflexion sobre el
sector bancario paralelo en el Recuadro VI.A de la pagina 76).

7 J.Yang y K. Tsatsaronis, «Rendimiento de las acciones bancarias, apalancamiento y ciclo econémio»,
Informe Trimestral del BPI, marzo de 2012.
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Recuadro VI.A: El sistema bancario paralelo

Este recuadro presenta un breve analisis del sistema de intermediacion financiera no bancaria («shadow
banking») y presta especial atencion al aumento de su importancia en el ambito de la intermediacion
financiera y de las iniciativas de politica econdmica relacionadas. Si bien las definiciones varian, en lineas
generales, el concepto de sistema bancario paralelo hace referencia a las actividades financieras llevadas
a cabo por entidades financieras no bancarias que generan apalancamiento y/o participan en actividades
de transformacién de vencimientos y liquidez. De este modo, pese a estar sujetos a marcos de regulacién
diferentes, los bancos tradicionales y las entidades del sistema paralelo operan en un mismo dmbito de
actividad. La banca del sistema paralelo existe por razones histéricas e institucionales, asi como por la
rapidez a la que avanzan la especializacién y la innovaciéon financieras, factores todos ellos que han
incrementado el atractivo de llevar a cabo determinados tipos de intermediacién financiera fuera del
sistema bancario tradicional. En condiciones econdmicas normales, esta banca «en la sombra» potencia
la capacidad de recuperacion del conjunto del sistema financiero al ofrecer una serie de productos
financieros Unicos y una gama de vehiculos que les permiten gestionar los riesgos de crédito, liquidez y
vencimiento. Sin embargo, en ausencia de las necesarias salvaguardas de caracter prudencial, esta otra
banca también genera riesgos que pueden incidir negativamente en la estabilidad financiera.

La actividad bancaria paralela puede amplificar los ciclos financieros, dado que suele crecer
durante los periodos de expansion y reducirse en las fases de contraccion. Este efecto se ha puesto de
manifiesto en la crisis financiera internacional y también durante las crisis experimentadas por Suecia y
Japon durante los anos 90. Actualmente, se habla de que las actividades de intermediacion efectuadas
por las entidades del sistema paralelo en China estdn contribuyendo al auge del crédito y del precio de
los activos en este pais. Durante los periodos de expansion, la banca paralela propicia el aumento del
apalancamiento asi como los descalces de liquidez y de vencimientos, potenciando asi la acumulacién
de vulnerabilidades. Asimismo, es importante destacar que los riesgos asociados a la intermediacion
financiera no bancaria a menudo no son identificados por los reguladores y quedan fuera del alcance de
las herramientas de las politicas publicas, como los seguros de depdsito (fondos de garantia), los
requerimientos de liquidez y de capital bancario, y el suministro de financiacion por los bancos centrales.
Estos riesgos pueden amenazar al sistema bancario tradicional que proporciona al sistema bancario
paralelo una serie de servicios como avales, lineas de crédito e inmovilizaciéon de activos (warehousing)
de cara a las actividades de titulizacion. En los ultimos anos, algunas de las principales areas de
inquietud en este sentido han incluido la cadena de titulizacion, los mercados repo y la actividad de los
fondos del mercado monetario (MMF).

A medida que crece la banca paralela, aumenta la proporcidon de la intermediacidn financiera que
las autoridades econdmicas no pueden evaluar y controlar con facilidad. Si bien es cierto que la escasez
de datos y la falta de uniformidad de las definiciones estadisticas hacen dificil calibrar el tamafo y el

El sistema bancario paralelo: tamano y composicion’
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activos financieros totales no mantenidos por bancos, aseguradoras o fondos de pensiones.

Fuentes: célculos del FSB; datos nacionales; estadisticas bancarias internacionales del BPI. Grafico VI.A
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alcance de la actividad bancaria paralela, los indicadores agregados aproximados sugieren que ésta
crecidé durante los anos anteriores a la crisis financiera internacional (Grafico VI.A, panel izquierdo). De
acuerdo con los datos recopilados por el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), los activos financieros
mantenidos por «otros intermediarios financieros» para una muestra de economias avanzadas
aumentaron desde aproximadamente 23 billones de ddlares en el afo 2002, aproximadamente el 23% de
los activos totales del sistema financiero, hasta mas de 50 billones de ddlares (un 27%) a finales de
2007°. Si bien el crecimiento de los activos de «otros intermediarios» se ralentizé durante la crisis
mundial, debido a una fuerte caida de las actividades bancarias paralelas asociadas a los mercados repo
y de titulizaciéon, su nivel sigue siendo elevado. A finales de 2010, los vehiculos de financiacion
estructurada, las sociedades de financiacion, las agencias y sociedades de valores, y los MMF,
representaban en conjunto en torno a una tercera parte de estos activos, mientras que otra tercera
parte estd compuesta por otros fondos de inversion (no MMF) (Grafico VI.A, panel derecho).

En vista del tamano de la actividad bancaria paralela y la rapidez a la que avanza la innovacién
financiera, las recientes iniciativas de politica econémica se han centrado en efectuar un seguimiento
periddico al respecto y realizar intervenciones finalistas que se rigen por principios amplios. El propdsito
general de estas iniciativas es evitar una acumulacién del apalancamiento, asi como descalces de
liquidez y vencimientos que pudieran incidir negativamente en la estabilidad del sistema financiero. El
FSB ya esta trabajando para potenciar el seguimiento del sistema bancario paralelo y para examinar la
regulacion de la actividad de titulizacion de la banca tradicional, el préstamo de valores y su interaccion
con los mercados repo, los MMF y otras entidades del sistema bancario paralelo. Asimismo, se han
puesto en marcha iniciativas para mejorar las normas de presentacién de informacién y para aumentar
la informacion disponible sobre la intermediacidn financiera no bancaria.

La salida en masa de los MMF durante la crisis y la respuesta especifica de las autoridades
economicas muestran en qué medida pueden aplicarse los principios generales a estructuras
institucionales especificas. A pesar de que los MMF operan en numerosas jurisdicciones, desempefan
una funcion especialmente destacada en Estados Unidos, donde las empresas y los inversores minoristas
recurren a ellas como vehiculos de financiacion a corto plazo, de gestion de tesoreria o de inversion.
A mediados de 2011, los activos gestionados por los MMF ascendian a 2,7 billones de délares en Estados
Unidos, 1,5 billones en Europa y cerca de 400 000 millones en el resto del mundo. En virtud de su
estructura, la mayoria de los MMF estadounidenses y muchos de los europeos deben mantener un valor
liquidativo de sus participaciones (NAV) estable, definido como el cociente entre el patrimonio neto
(activo menos pasivo) total del fondo y el nimero de sus participaciones en circulacién. Si bien este tipo
de estructura facilita la gestion de la tesoreria, también incrementa el riesgo de salida en masa por parte
de inversores no asegurados cuando la caida del valor de los activos del fondo amenace con reducir su
NAV por debajo de su valor nominal. El temor a dicho riesgo hizo que varios promotores de fondos
proporcionaran ayudas de emergencia para sus fondos tanto antes como después de la quiebra de
Lehman Brothers®. Las autoridades estadounidenses consideraron necesario establecer una serie de
medidas de emergencia tras la quiebra de Lehman para evitar que los problemas del sector de los
MMF provocaran alteraciones adicionales en el sistema financiero.

El riesgo de reembolsos masivos de participaciones de MMF por parte de inversores no asegurados
refleja el descalce subyacente que existe entre la liquidez de los activos de los fondos (que generalmente
son activos a corto plazo pero con diversos grados de liquidez) y sus pasivos (que tienen una elevada
liquidez dado que la mayor parte de los fondos se comprometen a reembolsar el capital invertido previa
solicitud del inversor). En un intento por abordar el riesgo derivado de este desajuste, la Comision del
Mercado de Valores de Estados Unidos (SEC) adopté en 2010 una serie de reglas para reforzar los
criterios de riesgo de crédito y de liquidez exigidos a los MMF. Asimismo, los reguladores de los
mercados de valores europeos publicaron unas normas armonizadas para los fondos europeos
clasificados como MMF.

Recientemente, un frente de trabajo del FSB liderado por la Organizacidon Internacional de
Comisiones de Valores ha analizado otras opciones para reforzar la regulacién de los MMF. Algunas de
las propuestas planteadas son obligar a los fondos a que dispongan de un NAV variable, imponer unos
requerimientos de capital a los fondos que deban mantener un NAV constante y aplicar mecanismos de
retencion («hold-back») que limiten los reembolsos cuando exista un gran numero de peticiones de
reembolso simultaneas. En la practica, este tipo de propuestas, si finalmente son implementadas,
acercaria la regulacidon de los MMF a la regulacion de los bancos tradicionales.

® «Otros intermediarios financieros» son aquellos no clasificados como bancos, aseguradoras, fondos de pensiones o entidades
financieras publicas en las estadisticas de flujos de fondos. @ Véase N. Baba, R. McCauley y S. Ramaswamy, «Fondos del
mercado monetario en dolares de EEUU y bancos no estadounidenses», Informe Trimestral del BPI, marzo de 2009.
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Rentabilidad de los bancos y politica de distribucion de beneficios

En porcentaje
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TEn porcentaje de los activos totales; promedios de bancos en una regidén geografica o pais en particular. El nimero de bancos en la
muestra de 2010 se indica entre paréntesis. Los ingresos netos por intereses, mas cuotas y comisiones, mds ingresos por actividades
de negociacidn equivalen a los beneficios de operacidn antes de considerar las provisiones por deterioro. La compensacion de las
posiciones en derivados, permitida conforme a las normas GAAP de Estados Unidos, aumenta el cociente entre ingresos y activos para
los bancos de ese pais frente a los bancos que utilizan las normas NIIF y las GAAP de Japon. 2 En los beneficios de operacion antes
de deterioro. 3 En porcentaje del patrimonio neto total. La muestra incluye 82 bancos de todo el mundo en 2010.

Fuentes: Bankscope; estimaciones del BPI. Grafico VI.2

El resultado operativo bruto (es decir, antes de ajustar por deterioro de
valor) de los bancos con sede en economias avanzadas se ha repuesto desde
sus minimos de 2008 (Grafico VI.2, panel izquierdo), pero el reducido beneficio
de varias entidades grandes en el primer trimestre de 2012 hace cuestionarse
la sostenibilidad del crecimiento de los beneficios. Un factor de crecimiento
clave entre 2009 y 2011 fue el resultado de la cartera de negociacion, que la
crisis reveld poco fiable. En cambio, el margen de intermediacion o ingresos
netos por intereses, que durante la crisis se mantuvo, apenas cambio en el
mismo periodo expresado en porcentaje de los activos bancarios.

Lo que diferencia a los bancos de economias de mercado emergentes de
sus homologos en economias avanzadas es su fuerte dependencia del margen
de intermediacion: los ingresos netos por intereses siempre han representado
tres cuartas partes de su resultado operativo bruto, frente a la mitad para sus
homologos de economias avanzadas. Ahora bien, el margen de intermediacion
de algunas entidades de mercados emergentes podria ser insosteniblemente
elevado. Por ejemplo, la banca china ha aumentado su rentabilidad gracias a
la imposiciéon de margenes minimos oficiales pero, dado que estas practicas
menoscaban la rentabilidad obtenida por los depositantes, el sector se expone
a la merma de su base de depdsitos a medida que surjan alternativas de
ahorro atractivas fuera del sector bancario.

También han surgido diferencias entre la banca de economias avanzadas
y de mercado emergentes en lo que respecta a los ajustes por deterioro en
operaciones de crédito y préstamo. En el caso de los bancos de Europa,
Estados Unidos y Japdn, los ajustes pasaron del 30% del resultado operativo
bruto en 2008-09 a menos del 20% un aho después. En las entidades europeas
ese valor repunté al 25% en 2011, lo que sugiere que su legado de activos aun
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pesa sobre sus resultados. En cambio, los ajustes por deterioro de los bancos
con sede en mercados emergentes no llegaron al 20% de su resultado
operativo bruto entre 2006 y 2011, en un entorno de rapido crecimiento del
crédito (Grafico VI.2, panel izquierdo).

Medidas para reforzar los balances

Nunca se resaltara bastante la importancia de contar con fuertes colchones de
capital y liquidez. En caso de pérdidas, los bancos mejor capitalizados tienen
mas probabilidad de mantener la solvencia, seguir prestando servicios
financieros y proporcionar una adecuada rentabilidad a sus accionistas en el
largo plazo. Y cuando se pierde la confianza del mercado, unas posiciones de
liquidez bien gestionadas sostienen la intermediacién financiera. Aunque el
riesgo de liquidez es inherente a la transformacion de vencimientos, los
bancos estaran en mejores condiciones de controlarlo si recurren en mayor
medida a una financiaciéon minorista estable.

Base de capital

Los bancos de todo el mundo han reforzado considerablemente su base de
capital en los ultimos anos (Grafico VI.3, panel izquierdo). Entre 2008 y 2011,
los grandes bancos europeos, estadounidenses y japoneses han incrementado
su coeficiente de capital ordinario sobre activos totales en un 20%, 33% y 15%,
respectivamente. En el caso de los bancos de mercados emergentes, esa razon
ha tendido al alza desde 2004.

Los factores que explican la mejora de los coeficientes de capital difieren
en los distintos sistemas bancarios. La banca japonesa, por ejemplo, ha
elevado su coeficiente de capital al incrementar su capital ordinario en mas del
60%, al tiempo que ampliaba sustancialmente sus balances en un 20% entre

Absorcion de pérdidas en los balances de los bancos’

Coeficientes de capital, Capital ordinario, 2006-2011, Activos totales, 2006-2011,
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TPara la muestra de bancos, véase Grafico VI.2, panel izquierdo. 2 Capital ordinario dividido entre activos totales; promedios.
3 La compensacion de posiciones en derivados, permitida conforme a las normas GAAP de Estados Unidos, aumenta el cociente entre
capital y activos para los bancos de ese pais con relacion a los bancos que utilizan las normas NIIF y las GAAP de Japon.
4 Promedios. 5 Los préstamos mas otros activos equivalen a los activos totales.

Fuentes: Bankscope; estimaciones del BPI. Gréfico VI.3
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2008 y 2011 (Grafico VI.3, paneles central y derecho). En cambio, el menor
crecimiento de los recursos propios de los bancos estadounidenses y
europeos estuvo asociado a una menor expansion de activos en los bancos
estadounidenses y a una reduccién de activos en el caso europeo. Aunque tal
evolucién de los balances bancarios ha complicado la recuperacion econdmica
mundial, se corresponde con una deseable reduccién del sector bancario en
el largo plazo.

Mientras el crecimiento de los bancos de economias avanzadas se ha
ralentizado, los bancos con sede en mercados emergentes han ido cobrando
importancia. Con un capital ordinario en constante aumento, el banco
tipico en una muestra internacional de grandes entidades de mercados
emergentes esta a la par con uno estadounidense en términos de volumen de
crédito; también ha incrementado considerablemente su cartera de valores
(Grafico VI.3, panel derecho). Los bancos chinos e indios, en particular,
ampliaron sus balances aproximadamente un 75% entre 2008 y 2011.

La politica tradicional de reparto de beneficios de los bancos, unida a los
flujos inestables de ingresos, mina su capacidad de reponer regularmente sus
colchones de capital con cargo a beneficios. Aunque los beneficios retenidos
han sido positivos desde 2008 (Grafico VI.2, panel derecho), en gran parte se
ha debido a las ganancias en la cartera de negociacién, que en momentos de
tension financiera tienden a desaparecer. Ademas, los bancos han practicado
una politica de alisado de dividendos, incluso durante la crisis. En 2008, al
desplomarse sus resultados, recurrieron a sus reservas de capital, por
entonces ya mermadas, para mantener los pagos de dividendos en sus niveles
pre-crisis (6% del patrimonio neto contable). Esta practica podria indicar que
los intereses a corto plazo de los accionistas de los bancos estaban refnidos
con el objetivo de reducir el riesgo de crédito bancario. También podria reflejar
las expectativas de que no faltaria apoyo oficial a los bancos si fuera necesario
para mantenerlos a flote.

De cara al futuro, los reguladores alentaran a los principales bancos a
gestionar su base de capital empleando una gama mas amplia de
instrumentos, como por ejemplo los bonos convertibles. Ahi se incluyen los
bonos «bail-in», que protegen a depositantes y contribuyentes al imponer
pérdidas a sus tenedores ante una eventual quiebra bancaria, asi como bonos
convertibles contingentes (CoCos), que se convierten en acciones cuando un
banco incurre en dificultades al objeto de intentar mantenerlo solvente y en
funcionamiento. Varios bancos europeos ya han emitido CoCos con
activadores de conversion basados en coeficientes de capital regulatorio. El
papel que desempenaran en el futuro este tipo de instrumentos financieros
dependera en gran medida de si logran suscitar una demanda suficiente entre
los inversores no bancarios y de si el mecanismo de conversion protege a los
bancos emisores frente a conductas especulativas.

Posiciones de liquidez

La dependencia de los bancos europeos respecto de la financiacion mayorista,
que se reveld volatil durante la crisis, sigue siendo alta. Su relacidon entre
préstamos (tipicamente iliquidos) y depdsitos minoristas (estables) aumenté
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Liquidez y financiacion de los mayores bancos del mundo

Medias ponderadas, en porcentaje’
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TLas ponderaciones se basan en la financiacion a largo plazo de los bancos. Para la muestra de bancos, véase Gréfico VI.2, panel
izquierdo. 2 Depositos de clientes y financiacion a largo plazo, en porcentaje del total de financiacidn.

Fuentes: Bankscope; Dealogic; estadisticas financieras internacionales del BPI; estimaciones del BPI. Gréfico V1.4

durante la crisis hasta situarse en el 130% y apenas se ha reducido desde
entonces (Grafico VI.4, panel izquierdo), lo que contrasta de forma marcada
con otros sistemas bancarios que declararon un cociente préstamos/depdsitos
en torno al 75% en 2011. El coeficiente de financiacidn estable, es decir la
suma de financiacion minorista y a largo plazo como porcentaje de la
financiacién total, dibuja un panorama bastante similar (Gréafico VI.4, panel
derecho), lo que sugiere una importante transformacién de vencimientos en
los balances de los bancos europeos. Al materializarse en el curso de 2011 los
riesgos de liquidez asociados, los bancos perdieron el acceso a los mercados
de financiacion tradicionales en la zona del euro, lo que indujo al Eurosistema
a ejecutar OFPML de caracter extraordinario en diciembre de 2011 y febrero
de 2012.

Los bancos pronto estaran sujetos a presiones reguladoras para mejorar
sus posiciones de liquidez. EI Comité de Supervisiéon Bancaria de Basilea
(BCBS) informa de que, a 30 de junio de 2011, aproximadamente la mitad de
los 205 bancos incluidos en un estudio de impacto cuantitativo debia realizar
ajustes en sus actividades, reducir descalces de plazos o incrementar activos
liquidos o su financiacidn a largo plazo para satisfacer cambios inminentes en
los requisitos de liquidez?. Estos bancos tenian un déficit de activos liquidos de
1,76 billones de euros (equivalentes al 3% de los activos totales en la muestra
agregada) o de 2,78 billones de financiacién estable. Por supuesto, los déficits
no deben sumarse sin mas, ya que adoptar una misma medida podria permitir
a un banco satisfacer a la vez diferentes requisitos de liquidez.

2 Comité de Supervision Bancaria de Basilea, «Results of the Basel lll monitoring exercise as of
June 2011», abril de 2012.
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Activos sujetos a cargas

La crisis de confianza en los mercados de financiaciéon ha llevado a los bancos
a constituir en garantia un mayor porcentaje de sus activos al lanzar nuevas
emisiones de deuda. Las entidades europeas, en particular, han otorgado por
este medio una mayor protecciéon a los acreedores inquietos por el legado de
activos de estos bancos y por sus exposiciones a deuda soberana problematica
(Gréfico VI.5, panel izquierdo). Esta practica, sin embargo, grava activos en el
sentido de que, en caso de insolvencia de un banco, dichos activos dejan de
estar disponibles para los titulares de deuda no garantizada. Dado que esto
eleva el nivel de riesgo de la deuda no garantizada, la deuda garantizada se
torna aun mas atractiva para los inversores, lo que podria incoar un circulo
vicioso. Ademas, cuando las fuentes de financiacién privadas se retiran de
los mercados, los bancos recurren a garantias para recabar apoyo oficial,
sometiendo sus balances aun mas a nuevas cargas.

Estimaciones del sector indican que el 20% de los activos de la banca
europea estaban afectados de este modo en 2011, una cifra agregada que
refleja el hecho de que algunas entidades han aumentado su dependencia con
respecto a los préstamos garantizados de los bancos centrales. Un ejemplo
ilustrativo es el sector bancario griego, cuyo porcentaje de activos sujetos a
cargas se multiplicé por diez entre 2005 y 2011, hasta alcanzar un tercio de sus
activos totales. En el caso de los bancos irlandeses, italianos y portugueses
ese porcentaje se duplicé con creces durante el mismo periodo.

Constituir cargas sobre activos también reduce la capacidad del sistema
para absorber choques. Cuanto mayor sea el porcentaje de sus activos
constituidos en garantia, méas vulnerable serda un banco ante peticiones de
reposicion de garantias en caso de depreciarse éstas. Si un evento de alcance
sistémico provocase tales peticiones, muchos bancos tendrian que reponer
garantias al mismo tiempo. Estos ajustes similares y simultdneos en los balances
bancarios socavarian la capacidad de intermediacién del sistema bancario.

Utilizacién y oferta de colateral

Emisién de bonos por bancos de la zona del euro?  Emisidn de titulos con calificacion AAA, en billones
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ABS = bonos de titulizacién de activos; MBS = bono de titulizacién hipotecaria.
'La deuda colateralizada incluye bonos cubiertos y bonos de titulizacion de activos.
Fuentes: Dealogic. Grafico VI.5
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Mientras la demanda bancaria de activos constituibles en garantias ha
ido en aumento, la oferta de garantias primarias de alta calidad da muestras
de haberse reducido (Grafico VI.5, panel derecho; véase también el Capitulo V).
Esta circunstancia reforzaria los incentivos para que las empresas reutilizasen
garantias, gravando el mismo activo primario varias veces con el fin
de permitir financiar multiples inversiones por diferentes instituciones
(«repignoracion»). La posibilidad de constituir segundas garantias sobre un
activo ya gravado facilita las transacciones financieras, pero también debilita
la estabilidad sistémica, por ejemplo, al reforzar el efecto adverso de atender
peticiones simultdneas de reposicion de margenes?.

Retos inmediatos para las politicas

Restablecer la solidez del sector bancario exige aplicar con caracter inmediato
medidas encaminadas a restaurar la confianza del mercado en los bancos que
atraviesan por dificultades. Ademas, en las economias que crecen con fuerza,
los reguladores deben asegurarse de que la bonanza de sus mercados no
provoque una asuncion de riesgo que mine su estabilidad financiera.

Muchos bancos no se han repuesto aun de la crisis y, por ende, tampoco
han recuperado la confianza de los inversores, como demuestra la mayor
demanda de garantias por los tenedores de deuda (véase mas arriba).
Ademas, unas relaciones precio-valor contable tan bajas como del 50% indican
que recientemente los inversores en acciones han estado tan preocupados
por el valor subyacente de los activos bancarios como en las peores fases de
la dltima crisis.

Los propios bancos han perdido la confianza entre si, en especial en la
zona del euro. En base consolidada, el préstamo interbancario internacional
en el seno de esa region se contrajo drasticamente entre finales de 2008 y de
2011, revirtiendo con ello su expansion no menos brusca entre 2003 y 2008
(Grafico VI.6, panel izquierdo, linea continua roja). Puesto que los bancos
ajenos a la region no han cubierto el vacio dejado (linea continua azul),
algunos bancos de la zona del euro han recurrido de manera masiva a la
financiacion del banco central (panel central).

Las carteras de deuda soberana obstaculizan considerablemente los
esfuerzos de los bancos por recuperar la confianza entre si y la de los
mercados en su conjunto. Dentro de este tipo de carteras, la exposicion a
deuda soberana de paises de la periferia de la zona del euro se percibe
particularmente como de alto riesgo (Capitulo V). Para muchos bancos de
esos paises, dichas exposiciones superan con mucho el valor de su capital
ordinario (Grafico VI.6, panel derecho). Las carteras soberanas también son
considerables en el caso de grandes sectores bancarios nacionales de otros
paises de la zona del euro. En consecuencia, poner en orden las finanzas
publicas es un paso decisivo para restaurar la solidez del sistema bancario.

3 Véase H. Shin, «Financial Intermediation and the post-crisis financial system», BIS Working Papers
n° 304, marzo de 2010.
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Escasa confianza en el sector bancario

Préstamo interbancario Uso de OFPML del BCE?, Exposicién frente a soberanos
internacional’, en mm de USD en mm de USD periféricos3, como porcentaje del
capital ordinario
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T Activos internacionales consolidados de los bancos declarantes al BPI frente a otros bancos ubicados dentro o fuera de la zona del
euro. 2Operaciones de financiacion a plazo mas largo. Los datos corresponden a las posiciones de balance a final de mes de los
bancos centrales nacionales frente a instituciones financieras monetarias (MFl) nacionales. En el caso de Francia, promedio de los
valores diarios durante el periodo de mantenimiento que empieza ese mes. En el caso de Espafa, promedios para el mes
natural. 3 Coeficientes de bancos especificos que representan la suma de sus exposiciones largas brutas a soberanos de Grecia,
Irlanda, ltalia, Portugal y Espana, dividida entre capital ordinario; a finales de septiembre de 2011. La barra horizontal inferior (superior)
indica el coeficiente inferior (superior) de cada sistema bancario nacional. La muestra incluye cuatro bancos britanicos (GB), cuatro
holandeses (NL), cuatro franceses (FR), cinco alemanes (DE), tres irlandeses (IE), cuatro portugueses (PT), cinco espanoles (ES), y cinco
italianos (IT).

Fuentes: BCE; Autoridad Bancaria Europea; Datastream; datos nacionales; estadisticas bancarias internacionales del BPI. Grafico VI.6

La confianza en el sector bancario también se ve minada por la opacidad

de los modelos de calificacion crediticia internos de los bancos, que miden el
grado de riesgo de los activos y sirven de guia a los bancos para establecer
sus niveles de capital. Segun un amplio estudio transversal de grandes bancos
con dichos modelos internos, al final de 2011 el porcentaje de recursos propios
totales sobre activos totales ascendié en promedio al 7%, aunque fue inferior

al 4% para una quinta parte de las entidades (consultese el Gréafico VI.2 para la
informacion muestral). Dadas las diferencias entre balances, la considerable
disparidad en el volumen de los colchones de capital podria ser signo de
gestion eficaz del riesgo, si los modelos internos fuesen correctos. En cambio,
podria evidenciar vulnerabilidad sistémica si algunos modelos mandasen
sefales demasiado optimistas y avalasen coeficientes bajos de capital sobre
activos. Puesto que la reciente crisis puso de manifiesto fallos en esos modelos
internos, la evaluacion rigurosa de los mismos y la armonizaciéon de su
aplicacion entre jurisdicciones e instituciones se han convertido en prioridades
para el BCBS.

Para restaurar la confianza en el sector bancario, también es fundamental
que los responsables de las politicas insten a las entidades a acelerar la
reparacion de sus balances, tomando como ejemplo la exitosa resolucién de la
crisis nordica en la década de los 90. Los poderes publicos podrian utilizar el
espacio fiscal disponible, si hubiere, para aliviar la presion sobre los bancos.
Una vez que éstos reconociesen las pérdidas por activos problematicos
y se recapitalizasen, sus balances serian mads sélidos y transparentes, lo
que ayudaria a recuperar el acceso a fuentes privadas de financiacion no
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garantizada, con la consiguiente reduccion en las cargas constituidas sobre
los activos.

Ademads, el reconocimiento contable de las pérdidas por activos
problematicos realinearia los incentivos de los bancos con el objetivo de
fomentar el crecimiento econdmico sostenible. La crisis bancaria de Japon en
la década de los 90 puso de manifiesto que los bancos pueden tener un interés
a corto plazo en mantener préstamos problematicos en su balance, confiando
en su eventual recuperacion. A menudo, esto implica ofrecer condiciones
ventajosas a los prestatarios en dificultades para mantenerlos a flote el mayor
tiempo posible. Entre tanto, la entidad obtiene beneficios con los recargos
impuestos a los deudores con mayor capacidad de pago. Tales practicas
distorsionan los precios relativos y conducen a una deficiente asignacion del
crédito. En 2011 habia indicios de este tipo de practicas en el Reino Unido,
estimandose que afectaban a un tercio del crédito a empresas y a un 5-10%
del crédito a particulares, asi como en la zona del euro (véase también el
Capitulo V)4

Los inversores en bancos deberian asumir las pérdidas que conlleve
sanear los balances, lo que dotaria de mayor credibilidad a los compromisos
oficiales de ir retirando el apoyo publico prestado a la banca. A su vez, la
pérdida de apoyo publico reforzaria la disciplina del mercado, al ofrecer a los
inversores privados un incentivo para prestar mas atencion a la solidez
intrinseca de los bancos.

Pese a los buenos resultados de los bancos con sede en paises
emergentes, su fortaleza subyacente también suscita algunas preguntas.
Evocando lo sucedido en las economias avanzadas en visperas de la reciente
crisis, algunas economias de mercado emergentes han experimentado un
crecimiento excesivo del crédito y de los precios de los activos (véase el
Capitulo lll) que ha inflado los beneficios de sus bancos. Las dudas sobre la
sostenibilidad de estos auges l6gicamente llevan a cuestionar la sostenibilidad
de los resultados bancarios. Asi pues, la tarea de las autoridades en economias
de mercado emergentes es asegurarse de que la politica prudencial refleja una
evaluacion rigurosa, durante todo el ciclo, del nivel de riesgo asumido por los
bancos.

Retos a largo plazo para el nuevo modelo de negocio bancario

Para tener éxito a largo plazo, los bancos tendran que adaptarse a un nuevo
entorno financiero a partir de lo aprendido en la reciente crisis. Un desafio
clave partira de la creciente demanda de activos constituibles en garantias. Al
cobrar mayor relevancia la funcién de las entidades de contrapartida central,

4 Para un andlisis de la experiencia japonesa, véanse J. Peek y E. Rosengren, «Unnatural selection:
perverse incentives and the misallocation of credit in Japan», American Economic Review, vol. 95, n° 4,
septiembre de 2005, pp. 1144-66, y R. Caballero, T. Hoshi y A. Kashyap, «Zombie lending and depressed
restructuring in Japan», American Economic Review, vol. 98, n° 5, diciembre de 2008, pp. 1943-77. Sobre
practicas dilatorias en la banca europea en 2011, véanse Banco de Inglaterra, Financial Stability Report,
n° 30, diciembre de 2011, y A. Enria, «Supervisory policies and bank deleveraging: a European
perspective», discurso en la 21t Hyman P. Minsky Conference on the State of the US and World
Economies, 11-12 de abril de 2012.
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las garantias que éstas requieren para las transacciones financieras, por
ejemplo, probablemente acabaran comprometiendo un porcentaje cada vez
mayor de los activos bancarios, incluso cuando concluya la actual crisis de
confianza (véase arriba). Las mayores cargas aplicadas a los activos bancarios,
junto a los nuevos marcos de resolucion que en caso de quiebra bancaria,
impondran mayores pérdidas a los tenedores de bonos, elevara ceteris paribus
de forma permanente los costes de financiacion de los bancos.

El resto de esta seccidon considera otros desafios a largo plazo. En primer
lugar examina otro factor que presiona al alza sobre los costes de financiacion
de los bancos, a saber, la retirada del apoyo oficial. En segundo lugar analiza
el grado en que la banca podria compensar los mayores costes financieros
mediante la gestién de sus costes de operacion. La seccién concluye con un
repaso al cambiante panorama de la banca internacional.

Apoyo oficial

La retirada del apoyo oficial a la banca estd aun en sus primeras fases. Una
serie de paises han adquirido el compromiso explicito de no avalar a los
inversores en bancos; otros, ante el deterioro de sus finanzas publicas,
encuentran cada vez mas dificil prestar dichos avales (véase también el
Capitulo V). No obstante, aln da la impresidon de que los bancos disfrutan de
un considerable apoyo oficial.

Las agencias de calificacion evalian en qué medida el apoyo oficial
mejora la solvencia de los bancos y reduce con ello sus costes de financiacion.
Los inversores en deuda bancaria no estadn directamente expuestos al riesgo

Impacto de las ayudas oficiales sobre los mercados de acciones y de bonos

Calificaciones crediticias’ Mercados de acciones y bonos, en porcentaje
1 Ayuda externa Diferenciales ¢ Con ayuda externa Rendimiento
— 1 Calificaciones AA+ bonos (i.)? e Sin ayuda externa acciones (d.)3
- ] intrinsecas AA 6 12
— || AA— *
- A+ 4 o o 10
A ® *
A- 2 ° ° 8
[ ]
BBB+ R .
BBB | [0 © 6
07 1 ‘07 11|07 11‘ ‘07 1 ‘07 1 ‘07 11‘ ‘ 07 1 ‘ 07 M ‘ 07 11 | 1999-2009
ZE (20) | OE (10)| US (7) ZE (17)| OE (10)[US (16) ZE GB us
Moody's Fitch

ZE =bancos de la zona del euro; GB =entidades financieras del Reino Unido; OE = otros bancos europeos; US =bancos de Estados
Unidos.

1La calificacion intrinseca (o de fortaleza financiera) es lo que se conoce en Fitch como «calificacion individual» y en Moody's como
«calificaciéon de la fortaleza financiera bancaria». La calificacion intrinseca mas el efecto del apoyo externo dan lugar a la calificaciéon
«all-in», que en Fitch se llama «calificacion de emisor de largo plazo» y en Moody's «calificacion de emisor». Entre paréntesis se indica
el numero de bancos. 2 Diferenciales ajustados a la opcidn de los indices de bonos bancarios sobre bonos de deuda publica,
correspondientes a las calificaciones «all-in» de los bancos (incluye el efecto de las ayudas publicas) o a las calificaciones intrinsecas
(sin dicho efecto) de Moody's. Medias ponderadas al final del afio indicado. Las ponderaciones son proporcionales a la financiacion a
largo plazo de cada banco. Las calificaciones de Fitch dieron lugar a practicamente los mismos resultados. 3 Rentabilidad media
esperada de acciones bancarias para G-SIB (con apoyo publico) y no G-SIB (sin apoyo). Véase J. Yang y K. Tsatsaronis, «Rendimiento de
las acciones bancarias, apalancamiento y ciclo econémico», Informe Trimestral del BPI, marzo de 2012.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; Merrill Lynch; calculos del BPI. Grafico VI.7

86 BPI 82° Informe Anual




inherente a los prestatarios, que se refleja en las calificaciones intrinsecas
(stand-alone) (Gréafico VI.1, panel inferior derecho), ya que gozan de la
proteccion de garantias publicas explicitas e implicitas, recogida en
calificaciones totales (all-in)>. Una comparacion de las calificaciones bancarias
intrinsecas y totales revela que las agencias de calificacién consideran que el
apoyo oficial a los bancos se ha incrementado sustancialmente entre 2007 y
2011 (Grafico VI.7, panel izquierdo). Segun estimaciones, a finales de 2011 ese
apoyo estrecho el diferencial que la banca pagaba por su deuda a largo plazo
en 1-2 puntos porcentuales, equivalentes a una rebaja diez veces mayor que la
de antes de la crisis (Grafico V1.7, panel derecho).

Del mismo modo, los accionistas bancarios siempre han aceptado una
menor rentabilidad de las entidades que parecen recibir mas apoyo oficial. Un
ejemplo son los bancos de importancia sistémica mundial (G-SIB), que en
caso de atravesar por dificultades probablemente contarian con el respaldo de
las autoridades publicas para evitar la propagacion de efectos adversos por
todo el sistema. En concreto, la rentabilidad esperada media sobre las
acciones de G-SIB entre 1999 y 2009 fue ceteris paribus 2 puntos porcentuales
inferior a la de acciones de no G-SIB (Gréafico VI.7, panel derecho; véase
también Yang y Tsatsaronis (2012), op. cit).

Al reducir el coste de financiacién, el apoyo oficial refuerza la preferencia
a corto plazo de los accionistas por el apalancamiento. Quienes invierten
en participaciones de capital de cualquier empresa tienden a ponderar
asimétricamente los potenciales beneficios, —del que sacan plenamente
partido en forma de aumento de los dividendos o de alza en la cotizacién de
las acciones—, y el riesgo de pérdidas, que no pueden superar el importe de
la inversion original. Al incrementar la volatilidad de los resultados, el
apalancamiento aumenta las eventuales ganancias pero no afecta a las
pérdidas maximas.

Como puso de manifiesto la crisis, la preferencia de los accionistas por un
mayor apalancamiento implica miopia. A largo plazo, la mayor volatilidad
asociada a un mayor apalancamiento erosiona las ganancias a corto plazo.
Ademas, los bancos menos apalancados han demostrado ser mas resistentes
y generar mayor valor a largo plazo para sus accionistas, asi como para otros
inversores®. De este modo, un modelo de negocio con menos apoyo oficial y
con una soélida base de capital se traduciria en beneficios sostenibles y
resultaria atractivo para el inversor a largo plazo. La actual agenda de reformas
se propone integrar este principio en el marco regulador (véase el Recuadro
VI.B de la pagina 88).

De cara al futuro, un menor apoyo oficial conferiria mayor solidez al
sector bancario, ya que los bancos tendrian en cuenta su fortaleza financiera
intrinseca al tomar sus decisiones de negocio. Cuando menos, la retirada del
apoyo oficial reforzaria la disciplina de mercado, incentivando a los bancos a
operar con mas prudencia. En general, un menor apoyo oficial les obligaria a

5 Véase F. Packer y N. Tarashev, «Métodos de calificacion para bancos», Informe Trimestral del BPI,
junio de 2011.

6 Véase BPI, 80° Informe Anual, junio de 2010.
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Recuadro VI.B: Requerimientos de capital de Basilea Il y Basilea I

El marco de Basilea lll, que abarca la regulacion, supervision y gestion de riesgos del sector bancario,
es la piedra angular de la agenda del G-20 para la reforma de la regulacién. Tras un esfuerzo coordinado
en el que participaron 27 paises, en 2011 el BCBS publicé las normas definitivas del marco de
Basilea IlI®. En comparacién con el régimen anterior, Basilea Il tiene un alcance mucho mayor
y combina reformas micro y macroprudenciales para la gestién de los riesgos dentro de cada
institucion y para todo el sistema.

Basilea Ill incluye nuevos elementos dirigidos a reforzar el capital de los bancos. En primer lugar,
mejora de forma significativa la cobertura de riesgos con un incremento de los activos ponderados por
riesgo. Especificamente, apunta a los instrumentos y mercados que resultaron mas problematicos
durante la crisis, es decir, las exposiciones de las carteras de negociacion, el riesgo de crédito de
contraparte y los activos titulizados. En segundo lugar, y con una importancia fundamental, Basilea llI
define de manera mas rigurosa el capital admisible, poniendo el acento en el capital ordinario (véase
Cuadro VI.B). De esta forma, se apartan ciertos instrumentos de capital hibridos complejos que han
demostrado no tener capacidad para absorber pérdidas en periodos de tension. Asimismo, la definicién
de capital ordinario de acuerdo con Basilea lll es mdas restrictiva que la utilizada en Basilea Il. En
particular, en Basilea lll el capital ordinario se calcula después de haber ajustado el balance del banco
para excluir aquellos activos que no pueden ser liquidados si el banco atraviesa una situacion
problematica (por ejemplo, el fondo de comercio y los activos por impuestos diferidos). De hecho, se
estima que solo el 70% del capital ordinario que los bancos mantienen y contabilizan actualmente con
arreglo a Basilea Il seria admisible como capital ordinario en virtud de Basilea lll. Por ultimo, el nuevo
marco también establece restricciones con respecto al apalancamiento (el coeficiente de capital sobre
activos totales), que actuan como contrafuerte al marco basado en el nivel de riesgos.

Una caracteristica singular de Basilea lll es la introduccién de colchones de capital, que los bancos
pueden usar sin comprometer su solvencia, y de suplementos, que contrarrestan la contribucién de
cada banco al riesgo sistémico. En primer lugar, un colchdn de conservacion permite que un banco
mantenga su viabilidad como empresa, al restringir las distribuciones de caracter discrecional (como
puedan ser repartos de dividendos o las bonificaciones) cuando sus coeficientes de capital se
deterioren. En segundo lugar, un colchdn anticiclico, que se constituye con capital acumulado en las
épocas de bonanza y que puede utilizarse en periodos de tension, ayudara a proteger a los bancos de
los riesgos que evolucionan a lo largo del ciclo financiero. Por ultimo, se aplicard un suplemento de
capital a las instituciones financieras de importancia sistémica (SIFl), o a los bancos con grandes
operaciones complejas y muy interconectadas, a fin de desalentar la concentracién de riesgos. Estas
normas internacionales imponen unos limites inferiores a los reguladores: algunos paises pueden
optar por aplicar unas normas mas estrictas para abordar riesgos que sean especificos a sus contextos
nacionales. Esta posibilidad siempre ha existido, tanto en virtud de Basilea | como de Basilea Il, y
seguira existiendo también con arreglo a Basilea Ill.

Al combinar estos elementos, se incrementaran significativamente los requerimientos de capital
de los bancos. Por ejemplo, de acuerdo con Basilea lll, a una SIFI que opere en el punto maximo del
ciclo financiero se le podria exigir que mantenga capital ordinario por valor del 12% de sus activos
ponderados por riesgo. Conforme a la definicion menos exigente de capital ordinario incluida en
Basilea Il, el coeficiente de capital ordinario sobre activos ponderados por riesgo habria tenido que
elevarse hasta el 15% como minimo en el caso de ese mismo banco®. Esto supone un incremento de
mas de siete veces con relacién al minimo contemplado por Basilea Il, y esto sin tener en cuenta la
mavyor exigencia y exhaustividad de la cobertura de activos ponderados por riesgo.

®Véase Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS), Basilea lll: Marco regulador global para reforzar los bancos y
sistemas bancarios, Basilea, junio de 2011. @ Las estimaciones que se derivan del ejercicio de seguimiento de los bancos
efectuado por el BCBS el 30 de junio de 2011 indican que los bancos mantenian un capital ordinario (en base a la definicidén de
Basilea Il) equivalente aproximadamente al 10% de los activos ponderados por riesgo, lo cual equivale al 7% en virtud de la
definicion, mas estricta, recogida en Basilea lll. La cifra del 15% incluida en el texto supone que el capital no admisible de los
bancos (3%) se mantiene como una proporcion constante de los activos ponderados por riesgo.
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Requerimientos de capital, en porcentaje de los activos ponderados por riesgo

Basilea lll Basilea Il
Min Colchon de Colchoén Suplemento Total® Min
conservacion’ anticiclico SIFI2
Capital ordinario 4,5 2,5 0-2,5 1-2,5 7-12 2
Nivel 14 6 8,6-13,6 4
Total (Nivel 1 + Nivel 2) 8 10,5-15,5 8

' Colchon que restringe las distribuciones de fondos si el coeficiente de capital cae por debajo del 7%. 2 Las SIFl seran
clasificadas en distintas categorias en funcidon de su importancia sistémica, mientras que al resto de entidades se aplicard un
suplemento igual a cero. Se anadirad una categoria vacia por encima de la categoria con mayor niumero de entidades, para
incentivar a los bancos a no seguir incrementando su importancia sistémica. Si esta categoria que estd vacia se llena de
entidades en un futuro, se anadird una nueva categoria vacia a la que se le aplicara un nivel superior de absorcion de pérdidas
adicionales. 2 En virtud de Basilea lll, a una SIFI que opere en el punto maximo del ciclo financiero se le exigiria mantener hasta
el 12% de capital ordinario con respecto a sus activos ponderados por riesgo. Sin embargo, con la definicion de capital ordinario
de Basilea Il, el coeficiente de capital ordinario sobre los activos ponderados por riesgo que se le exigiria a ese mismo banco
seria aproximadamente del 15%. * Capital ordinario mas capital adicional de Nivel 1. Cuadro VI.B

mejorar su perfil de riesgo intrinseco para desempenar funciones tradicionales.
Por ejemplo, para que un banco sea un intermediario financiero viable debe
asegurarse un menor coste de financiaciéon que sus prestatarios, quienes en
caso contrario accederian directamente a los mercados. Como los costes de
financiacion siguen de cerca a las calificaciones crediticias, una hipotética
retirada de apoyo oficial a los bancos europeos y estadounidenses al final
de 2011 hubiera dificultado obtener financiacion mas barata que otros
prestatarios con calificacion A- o superior (Grafico VI.7, panel izquierdo).
Asimismo, con calificaciones inferiores, algunos bancos no habrian podido
haber sido contrapartes en operaciones de repos y con derivados ni participar
en actividades de creacion de mercado (véase también el Recuadro VI.C en Ia
pagina 90).

Gestion de costes

Tras la crisis, reducir costes seria una estrategia ldgica en cualquier sector. El
modesto progreso de los bancos para aplicar esta estrategia sugiere que
existe margen para impulsar unos buenos resultados en el largo plazo. Entre
1997 y 2011, los ingresos y los costes de los bancos evolucionaron
practicamente a la par (Grafico VI.8, panel izquierdo), sin aparentes ganancias
de eficiencia (Grafico V1.8, panel central, y Cuadro VI.1).

Resulta lamentable la reticencia de los bancos a esforzarse por lograr
ganancias de eficiencia, algo que podria beneficiar a sus inversores. Como
poco, una mejor gestion de costes lleva asociada una mayor estabilidad en la
rentabilidad sobre el capital (Grafico VI.8, panel derecho). Ademas, la
experiencia de los paises nordicos en la década de los 90 muestra que reducir
costes favorece una recuperacion sostenida’. Una mayor eficiencia en costes
sustenta asimismo un modelo de negocio mas flexible y capaz de responder

7 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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Recuadro VI.C: Reforma de los mercados de derivados OTC

Los mercados de derivados extrabursatiles (OTC) no han sido inmunes a las preocupaciones relacionadas
con el riesgo de crédito de contraparte que paralizaron el sistema financiero durante la crisis. Las
posiciones en estos mercados —en los que los participantes negocian bilateralmente contratos de
derivados sobre tasas de interés, tipos de cambio, crédito y de otro tipo entre si o con intermediarios que
actuan como creadores de mercado— crecid progresivamente durante los anos anteriores a la crisis
(Gréfico VI.C, panel izquierdo). Sin embargo, la falta de informacion acerca de como el posicionamiento
en el mercado redistribuia el riesgo por todo el sistema financiero dejo a las autoridades y a
los participantes del mercado sin capacidad de reaccion cuando surgi6 la crisis. Este recuadro analiza
las iniciativas internacionales que tienen como objetivo abordar dos deficiencias inherentes al
caracter bilateral de los mercados de derivados OTC: el riesgo de crédito de contraparte y la falta
de transparencia.

Los contratos de derivados OTC a menudo conllevan prolongados compromisos durante los cuales
una posicion podria generar una importante exposicion al riesgo de crédito de contraparte. Al mismo
tiempo, los derivados también pueden generar apalancamiento en los balances: es posible tomar una
posicién nocional grande apenas con un pequeio desembolso inicial de efectivo, pero cualquier cambio
en el valor de los activos subyacentes puede aumentar repentinamente los potenciales pasivos. Por
tanto, el riesgo de crédito de contraparte puede crecer mucho durante periodos de agitacion en el
mercado. El aumento de la concentracion que se produjo en estos mercados a partir de 2007, cuando
una serie de intermediarios de gran tamano quebraron o dejaron el mercado, no ha hecho sino
intensificar estos riesgos (Grafico VI.C, panel derecho). Asimismo, las rebajas previstas en la calificacion
de algunos intermediarios podrian limitar la capacidad de los creadores de mercado, provocando asi una
concentracién aun mayor en el futuro.

Los mercados de derivados OTC son ademas bastante opacos. Solo las partes que constituyen una
operacion en particular conocen con certeza los precios y volumenes de la misma. De este modo, en los
anos anteriores a la crisis, se acumularon grandes concentraciones de riesgo que no fueron detectadas
por los participantes ni los reguladores. La opacidad de estos mercados también impidié que los
participantes pudieran valorar la solidez de sus contrapartes cuando estallé la crisis, lo cual provocé que
muchos de ellos redujeran sus exposiciones frente a grandes intermediarios, complicando ain mas la
falta de liquidez.

La pieza clave del programa internacional de reformas es la compensacion obligatoria de derivados
estandarizados a través de entidades de contrapartida central (CCP). La compensacion centralizada de los
derivados OTC a través de CCP que cumplan unas férreas normas de capitalizaciéon y de gestion de
riesgos puede reducir el riesgo de crédito de contraparte, al menos de dos maneras®.

En primer lugar, una CCP puede imponer la compensacién multilateral de exposiciones por saldos
netos. La compensacion bilateral, en las que dos contrapartes especificas acuerdan compensar sus
posiciones bilaterales, puede reducir las exposiciones nocionales de forma significativa; por ejemplo, en
el caso de los contratos de CDS, se estima que la compensacién bilateral puede reducir por diez las
exposiciones. La compensacion multilateral, en la que los participantes compensan todas o la mayor
parte de sus posiciones con una contraparte comun, como pueda ser una CCP, reduciria las exposiciones
en una proporcién aun mayor. Sin embargo, es necesario que exista una masa critica de posiciones
brutas para que se haga evidente la mayor reduccion de riesgos de la compensacion multilateral frente a
la compensacion bilateral®. Asimismo, las ventajas de la compensacion centralizada solo se materializan
si los contratos estan estandarizados. Si existen diferencias en los términos y condiciones de los
instrumentos negociados, es dificil que una CCP pueda calzar y compensar los correspondientes
contratos. Esta cuestion refuerza el papel que ha de desempenar el sector publico para superar este tipo
de problemas de accién colectiva al imponer la estandarizacion y la compensacién centralizada.

En segundo lugar, una CCP puede reducir el riesgo de crédito de contraparte exigiendo la aportacién
de garantias con respecto a las exposiciones asumidas. Hasta la fecha, los mecanismos de garantia en
los mercados de derivados OTC varian de un mercado a otro y no se garantizan todas las exposiciones.
Por el contrario, las CCP pueden establecer una serie de reglas estandar basadas en el riesgo aplicables a
los margenes iniciales y a la reposicion de margenes. Asimismo pueden llevar la cuenta de las garantias
entregadas y mantenidas por parte de cada uno de los miembros liquidadores, asi como gestionar los
activos entregados como garantia.

El uso de CCP también mejora la transparencia, dado que estas recopilan la informacion relativa a
los precios, volumenes y posiciones de los productos estandarizados. De esta forma, se facilita el
seguimiento de las exposiciones, posibilitando que tanto el sector publico como el privado puedan
controlar la acumulacién de determinados tipos de riesgo en el sistema financiero. La divulgacion de
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informacion también puede ayudar a evaluar y determinar los precios en los mercados de productos
derivados no estandarizados.

La transicion de los contratos estdndares hacia la compensacidon centralizada también se ve
impulsada por otros tres elementos de las reformas aplicables a los derivados OTC compensados de
forma no centralizada. En primer lugar, para contener la asuncion de riesgo por parte de los bancos,
Basilea Ill impone unos requerimientos de capital méas elevados a las carteras de contratos compensados
de forma no centralizada. En segundo lugar, el BCBS y la OICV/IOSCO estan considerando la posibilidad
de aplicar criterios mas exigentes para la constitucion de margenes de garantia en los derivados
compensados de forma no centralizada, con el fin de reforzar la gestion de riesgos. Por ultimo, las
autoridades estan tratando de exigir que todos los contratos de derivados OTC queden recogidos en los
registros de operaciones.

Por su propia configuracion, la compensacién centralizada concentra el riesgo de crédito y otros
riesgos en las CPP y, a medida que éstas gestionen un mayor volumen de operaciones, su importancia
sistémica tenderd a aumentar. La gestidon del riesgo de contrapartida central exige disponer de normas
para garantizar la solidez y la capacidad de reaccion de las propias CCP. Los Principios aplicables a las
infraestructuras del mercado financiero publicados en abril de 2012 por el CPSS y la OICV/IOSCO estan
dirigidos a proporcionar este tipo de normalizacién. Esta publicacién ofrece una serie de pautas para
garantizar que las CCP cuentan con una adecuada capitalizacion, mantienen acuerdos explicitos de apoyo
con sus miembros y cumplen unos estrictos estandares internacionales en materia de gestion de riesgos.

Asimismo, el FSB esta coordinando trabajos en cuatro categorias de mecanismos de salvaguarda
para que las CCP internacionales no introduzcan nuevos riesgos sistémicos. En primer lugar, es necesario
poner en marcha mecanismos de vigilancia cooperativa, de manera que las autoridades dispongan de la
informacion y las herramientas necesarias para evaluar y abordar los riesgos para sus mercados de
origen. En segundo lugar, es importante que exista un acceso justo y abierto al mercado basado en
criterios transparentes y objetivos, para garantizar unas condiciones competitivas equitativas para todos
los intermediarios, clientes y plataformas. Solo a través de un acceso abierto y una vigilancia basada en
la cooperacién se podra desincentivar la aparicion de CCP nacionales de menor tamano que podrian
segmentar el mercado sin mejorar necesariamente la eficiencia o la estabilidad. En tercer lugar, las CCP
necesitan mecanismos de liquidez de reserva que, ante todo, incluyan mecanismos de autoaseguramiento
a través de una cartera de activos liquidos y de lineas de crédito previamente acordadas en todas las
monedas de los productos que compensen. Por ultimo, son necesarios sdlidos regimenes de resolucion
ordenada que garanticen que los servicios esenciales del mercado no se vean interrumpidos en caso de
quiebra de una CCP.

® Para mas informacion, véase CPSS-OICV/IOSCO, Principios aplicables a las infraestructuras del mercado financiero, abril de
2012 (de préxima publicacion en espanol). @ Hasta finales de 2011, los avances conseguidos no eran uniformes en todos los
mercados. Aproximadamente la mitad de los contratos de swaps convencionales y de swaps sobre indices a un dia (OIS) se
compensaban de manera centralizada, mientras que solo uno de cada diez CDS se compensaba de tal manera.

Derivados OTC mundiales

Importes nocionales en circulacion, en billones de  indices de Herfindahl de mercados OTC

usD? seleccionados?
[ Tasa de interés ] Otros —— Swap de tasas de interés: USD
[ Acciones 1 CbS —— Swap de tasas de interés: EUR
[ Tipo de cambio [ Materias primas 750 —— Swap de tipo de cambio 800
] —— QOpciones sobres tipos de cambio
— — = — | 500 600
250 400
0 Lo 200

2006 2007 2008 2009 2010 2011 ! 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

1Por tipo de datos y por categoria de riesgos de mercado. 2 El indice de Herfindahl de un mercado determinado representa la suma
de las cuotas de mercado elevadas al cuadrado de las empresas activas en el sector. Un sector que esté formado por una unica
empresa tendra un indice de Herfindahl de 10000, mientras que un sector en el que existan 10 empresas, y cada una de ellas tenga un
10% de cuota, tendra un indice de Herfindahl de 1000.

Fuentes: bancos centrales de paises del G10, Australia y Espafa; estadisticas bancarias internacionales del BPI. Gréfico VI.C
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Gestion de costes y estabilidad de beneficios

En porcentaje

recta de regresion (0,08) es significativo para un intervalo de confianza del 1%.

Fuentes: Bankscope; estimaciones del BPI.

Costes e ingresos, en porcentaje Coeficiente de eficiencia Eficiencia y volatilidad de
de los activos’ (costes/resultados)’- 2 rendimientos3
— Ingresos totales (i.) —— Zona del euro
35 ~— Costesdeoperacion (d) —— Otros Europa 90 .
: : —— Estados Unidos
80 . .
3,0 2,0 5
70 °
(Y
2,5 1,5 e o
60 ! o
LY
20 g v b by 100 50 | | | |
95 97 99 01 03 05 07 09 11 97 99 01 03 05 07 09 M 50 55 60 65

Volatilidad ROE

Coeficiente de eficiencia (costes/resultados)

TPromedios para la muestra de bancos descrita en el Gréfico VI.2, panel izquierdo. 2 Cuanto mas bajo sea el valor, mayor sera la
eficiencia en términos de costes. 3 Para 30 grandes bancos con actividad internacional, desde 1994 a 2011. La volatilidad de la
rentabilidad sobre recursos propios (ROE) para un determinado banco es igual al promedio de las desviaciones absolutas del ROE de
los bancos con relacién a su media. El coeficiente de eficiencia (costes/resultados) es una media temporal. El coeficiente positivo de la

Gréfico VI.8

antes a un entorno de riesgo cambiante, lo que reduce la probabilidad de
quiebras bancarias®.

Banca internacional

Muchos bancos que se ven apremiados a reforzar sus posiciones de capital
han reducido su actividad tanto internacional como nacional (véase también el
Capitulo 1ll). Ademas del reconocimiento contable de pérdidas en activos
transfronterizos durante la crisis, el encarecimiento de la financiacion con
deuda y acciones también redujo el flujo de crédito transfronterizo. Como
resultado, el crédito a prestatarios extranjeros representa ahora un menor
porcentaje de los activos totales de los bancos con actividad internacional
(Grafico V1.9, panel izquierdo, linea roja). Aunque desde comienzos de 2008
dicha reducciéon fue unicamente de 10 puntos porcentuales, se estima que
la contracciéon en el crédito externo ascendié a b5 billones de ddlares
estadounidenses hasta finales de 2011.

La contraccion en las carteras extranjeras de algunos bancos europeos ha
sido especialmente notable. Por ejemplo, las posiciones exteriores de los
bancos alemanes, belgas, franceses, holandeses e italianos se redujeron en
conjunto mas de 6 billones de dolares (43%) entre principios de 2008 y finales
de 2011. Aungue el grueso se produjo en los trimestres siguientes al colapso
de Lehman Brothers, en el segundo semestre de 2011 el crédito externo se
redujo en mas de 1,3 billones (14%), al intensificarse la preocupacion por la
exposicion a los emisores soberanos europeos. El crédito exterior se contrajo

8 Veéase A. Koutsomanoli-Filippaki y E. Mamatzakis, «Efficiency under quantile regression: what is the
relationship with risk in the EU banking industry?», Review of Financial Economics, vol. 20, n° 2, mayo de
2011, pp. 84-95.
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Banca internacional antes y después de la crisis

En porcentaje

Activos exteriores sobre activos  Activos locales sobre activos Porcentaje local, por sistema
totales’ exteriores? bancario3
—— Todos los bancos —— Prestatarios de todos los paises —— Estados Unidos
—— Bancos europeos 60 :--- Prestatarios de EME 54 — Suiza 80
=== Bancos no europeos = Alemania
50 - - = Espafa /\/\ 60
‘w m w| | T 4 4
/\_ﬂ" 30 / 36 20
///—,\ _‘\'\~\_\¢-—~/‘-ﬂ'\—-—-——
T I 1 O 1 O Y A
04 05 06 07 08 09 10 11 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

Las lineas verticales indican el final de T3 2008.

1Activos exteriores totales de los bancos declarantes al BPI con sede en Alemania, Canad4, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon,
Paises Bajos, Reino Unido y Suiza, como porcentaje de activos totales estimados. 2 Activos locales de los bancos declarantes al BPI
en moneda local como porcentaje del total de activos exteriores. 3 Proporcion de activos exteriores totales que se prestan y se
financian localmente. En sentido estricto, es la razéon entre el valor mas bajo entre activos y pasivos locales y el total de activos
exteriores.

Fuentes: Bankscope; estadisticas bancarias internacionales del BPI; calculos del BPI. Gréfico VI.9

mas rapido que el interno, reorientando los balances de estos bancos hacia
sus mercados de origen (Grafico VI.9, panel izquierdo, linea verde).

Dicho esto, no todos los bancos han reducido su actividad en el exterior.
Las entidades australianas, japonesas, espanolas y suecas con mas presencia

Rentabilidad de los principales bancos’

En porcentaje de los activos totales

Beneficio antes de Margen de Provisiones para Costes de

impuestos intermediacion incobrables operacion?
2009 2010 2011 | 2009 2010 2011 | 2009 2010 2011 [ 2009 2010 2011
Alemania (4) 0,02 020 020|084 1087 08| 029 0,15 0,12 | 1,24 1,23 1,21
Australia (4) 093 1,14 119|188 189 183 | 054 0,31 019 | 1,20 1,24 1,17
Austria (2) 060 082 023|245 262 256 1,23 094 093 | 205 201 196
Canada (6) 073 101 108 172 164 160 | 044 025 0,18 | 2,04 188 1,87
Espana (3) 098 102 061 | 247 242 238 | 100 084 082 157 1,61 1,72
Estados Unidos (9) 036 08 093 | 265 2,73 249 | 189 1,14 054 | 298 3,22 3,23
Francia (4) 018 044 026 101 103 102|036 023 022 1,09 116 1,12
Italia (3) 036 037 -122| 191 177 181|077 063 069 1,76 1,70 1,80
Japén (5) 034 051 054|094 087 082 025 0,11 002 | 0,76 0,75 0,85
Paises Bajos (2) -039 030 041 084 098 098 | 028 0,13 0,24]| 1,14 1,26 1,18
Reino Unido (6) 018 037 033|109 1,19 115| 090 059 0,46 | 1,32 137 141
Suecia (4) 034 061 060| 102 089 083 | 0,46 0,11 003 | 095 0,88 0,79
Suiza (3) 022 060 033|056 054 053|010 -00 001|197 197 174

' Principales bancos en cada pais por activos totales. EIl nimero de bancos en los datos de 2011 se muestra entre paréntesis.
2 Suma de los costes de personal y otros costes de operacidn. En el caso de los bancos japoneses no se incluyen costes de
personal.

Fuente: Bankscope. Cuadro VI.1
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Préstamos bancarios en mercados emergentes

En porcentaje

Participacion en el préstamo global Préstamos sindicados3
; : -~ — Bancos zona del euro  —— Bancos Estados Unidos
e = Otros bancos europeos = Bancos mercados
— i 2
1,4 En activos totales (d) 18 emergentes 40
1,2 15 30
1,0 12 20
0,8 9 10
06, | ¢ 0oy 06 S Ty I A
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 M

1 Activos exteriores totales contabilizados por bancos con sede en Brasil, Chile, India, Malasia, México, Taipei chino y Turquia, en
proporcién de los activos exteriores totales contabilizados por todos los bancos declarantes al BPl. 2 Proporcion de los activos de
bancos de mercados emergentes en el total de activos de una muestra de bancos de gran tamaifo con actividad internacional. Para
acceder a la muestra de bancos, véase el GraficoVI.2, panel izquierdo. 3 Proporcion del nimero total de nuevos préstamos
sindicados por nacionalidad de los bancos participantes.

Fuentes: estadisticas bancarias internacionales del BPI; calculos del BPI. Gréfico VI.10

internacional reemplazaron en parte a los bancos europeos antes
mencionados. El importe combinado de las posiciones externas de esas
entidades ha aumentado desde mediados de 2010 en mas de 850 000 millones
de dodlares (18%), destacando el crédito a prestatarios de economias
emergentes. Los bancos de mercados emergentes también participaron en el
relevo: si bien aquellos con actividad internacional aun representan un
porcentaje pequeno (1,4%) del total del crédito externo mundial, su cuota en el
total ha crecido de forma notable desde 2007 (Grafico VI.10, panel izquierdo).
Por ejemplo, se estima que estos bancos concedieron 1,1 billones de ddlares
en préstamos sindicados internacionales entre 2009 y 2011, lo que representa
aproximadamente el 10% del total de los formalizados (Grafico VI.10, panel
derecho). Al mismo tiempo, la participacion de los bancos de la zona del euro
en los nuevos préstamos cayo por debajo del 25%.

Estas diferencias en el grado en que los bancos se han retirado de los
mercados extranjeros desde el inicio de la crisis reflejan en parte diferencias
entre los modelos de financiacion (Grafico VI.9). La persistencia de diferencias
entre modelos hizo que algunos bancos fueran mdas vulnerables que
otros a las perturbaciones de financiacion mundial durante la crisis. De
hecho, el crédito concedido y financiado localmente, en contraposicion al
transfronterizo, se demostré mas sélido, al estar en gran medida aislado de las
perturbaciones de los mercados de financiacion mayorista. Como resultado,
los supervisores de numerosas jurisdicciones de acogida, que vieron como se
evaporaba el crédito transfronterizo, estan promoviendo la creacion de filiales
locales y endureciendo los requisitos de financiacién local. Este cambio de
politica ha acentuado la tendencia general de la banca desde 2008 a prestar a
residentes extranjeros desde sus oficinas en el pais de acogida (Grafico VI.9,
panel central). Los bancos espafoles, cuyas actividades internacionales
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continuaron amplidndose, conceden y financian la mayor parte de su crédito
externo a nivel local; en cambio, los bancos alemanes, cuyas carteras
internacionales se contrajeron apreciablemente durante la crisis, priman la
intermediacion transfronteriza.

Resumen

En el periodo posterior a la crisis el sector bancario se enfrenta a retos tanto a
corto como a largo plazo. En el corto plazo, los bancos deberan sanear sus
balances, lo que implicara reducir el valor contable de los activos deteriorados,
imponiendo pérdidas a sus accionistas y bonistas, y recapitalizarse, algo que
podria facilitarse con fondos publicos. Una vez saneados los balances, los
bancos estaran en mejores condiciones para recuperar la confianza de los
mercados y reforzar sus posiciones de liquidez, tanto a nivel nacional como
internacional, apelando a fuentes de financiacidon tradicionales. En el largo
plazo, los bancos deberian tener la suficiente solidez financiera intrinseca para
realizar funciones clave de intermediacion sin recurrir a apoyo oficial. Y puesto
que el nuevo marco normativo presionara sobre su rentabilidad, los bancos
tendran que adoptar estrategias de gestion de costes mas exigentes que en el
pasado.

BPI 82° Informe Anual 95












Indice
Organigrama del BPla 31 demarzode 2012 ............ i, 102

El BPI: mision, actividades, buen gobierno y resultado

financiero ... ... 103
Los programas de reuniones y el Procesode Basilea . ...................... 104
Reuniones bimestrales y otras consultas periddicas ................... 104
Global Economy Meeting . ...ttt 104
All Governors’ Meeting .. ....ouii i e 105
Otras consultas periddicas ..........c.iiiiiiiiiiie .. 105
El Procesode Basilea ............iiiiiii ittt 106
Caracteristicas del Proceso de Basilea .......................... 106
Actividades de los grupos con sede en el BPl en 2011/12 ................... 108
Consejo de Estabilidad Financiera ............ ... ... ... ciiiieeinn. 108
Ejercicios de alertatemprana ........... ... .. 109
Reduccion del riesgo moral que comportan las instituciones
financieras de importancia sistémica (SIFI) .................. 109
Mejora de los mercados de derivados OTC y de materias primas ... 110
Fortalecimiento de la vigilancia y regulacion del «sistema bancario
paralelo» . ... e 111
Seguimiento de fondos cotizadosen bolsa ...................... 111
Desarrollo de marcos y herramientas macroprudenciales .......... 111
Mejoras en la recopilacion de datos .............. .. ... ... ... .. 112
Impulso de la transparencia mediante el identificador de entidad
JURIdiCa . e e e e 112
Perfeccionamiento de las normas contables ..................... 112
Seguimiento de la aplicacion y fomento de la adhesion
a las normas internacionales . ......... .. ... ... .. . o, 112
Principios para la concesion de créditos hipotecarios ............. 113
Mejora de la proteccién financiera del consumidor ............... 113
Temas de estabilidad financiera en economias de mercado
emergentes y economias endesarrollo ..................... 113
Grupos consultivos regionales ........... . i i 114
Capacidad, recursos y gobiernodel FSB ........................ 114
Comité de Supervision Bancariade Basilea .......................... 114
Marco regulador de Basilea y cuestiones de supervision .......... 115
Bancos de importancia sistémica mundial ....................... 115
Lo [T o 1= 2 116
Derivados ... ... e 117
Riesgo de crédito propio . ...t e e 117
Preguntas frecuentes sobre Basilea Illl .......................... 118
Seguimiento de la aplicacion y de la coherencia internacional ...... 118
Principios BASiCOS . ... . e e 118
Revision de la cartera de negociacion . ............. ... ... .. .... 119
Divulgacion ... ... e e e e 119
Riesgo operacional .......... ... i e e 120
Financiacidon del comercio ............ . ... 120
Auditoria ..o e 120
ResOIUCION ... e 120
Proteccion crediticia de coste elevado ............ ... ... ... ... 120
Comité sobre el Sistema Financiero Global .......................... 121
Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion .......................... 122

BPI 82° Informe Anual 97



NUEVAS NOIMaAs ... ...t e et 122
Comunicacién y agregacion de datos sobre derivados

extrabursatiles (OTC) ...t e 123
Orientacion sobre el riesgo de liquidaciéon de divisas ............. 123
Otras actividades ......... ..t e 123
Comité de los Mercados ........ ...t 123
Grupo sobre el Buen Gobierno de los Bancos Centrales ............... 124
Comité Irving Fisher de Estadisticas de Bancos Centrales .............. 125
Asociacion Internacional de Aseguradores de Depdsitos ............... 126
Principios BASiCOS . ... i e e e 126
Iniciativas para mejorar los sistemas de seguro de depdsitos
entodoelmundo ...... .. i e 126
Reuniones, seminarios y conferencias .......................... 127
Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS) ............ 127
Estabilidad financiera ......... ... ... . . . . 128
Principios Bdsicos del Seguro ............ .. i 128
Contabilidad ........ ... 128
FOro SUPErviSor . ... it e i e e e 129
Grupos aseguradores con presencia internacional ................ 129
Reaseguro e informes de mercadode lalAIS .................... 129
Memorando multilateral de entendimiento ...................... 129
Cumplimientode las normas ............iiiiiiiinniennnnn.. 130
Instituto para la Estabilidad Financiera ................ ... ... ........ 130
Reuniones, seminarios y conferencias .......................... 130
FSI CoNNECt . ..ottt et e e e 130
Estudios y estadisticas .............ciiiiii i e 131
Enfoque de los estudios . ......... . e 131
Iniciativas estadisticas internacionales .............. ... ... . i, 132
Otras iniciativas de bancos centrales respaldadas porel BPl ................ 133
Servicios financieros del Banco ............ .. i i i e e 134
Gama de servicios prestados . ... . i e e e 134
Operaciones financieras en 2011/12 .. ... .. ittt e e 135
PasSiVO .. e e 135
Grafico: Balance total e inversiones de clientes,
por tipode producto ........ ... ... 136
o3 1 1Y T 136
Oficinas de Representacion . .......... ...ttt 137
La Oficina ASidtica ...... ...t ettt 137
El Consejo Consultivo ASiatico . ..., 137
INVeStigacion . . ... e 137
La Reunién Extraordinaria de Gobernadores y otras reuniones
dealtonivel ... ... i e 138
La actividad bancaria y los Fondos Asiaticos de Bonos ............ 138
La Oficina de las AMEricas ......... ..ot 139
El Consejo Consultivo para las Américas ............ccoiiennn.. 139
Gobierno y gestion del BPI .. ... ... . . e 140
Ampliacidn de miembros . ... e e 140
La Asamblea General de bancos centrales miembros .................. 140
El Consejo de Administracion . ........... ... 141
Bancos centrales miembros del BPl .. ... .. ... ... L 143
Consejo de AdmInNistracion . ..... ... it e 144
SUPlENtES . .. e 144
Comités del Consejo de Administracion ......................... 144
In memoriam ... ... e 144
Alta Direccion del BPI . ... . e e e 145

98 BPI 82° Informe Anual



Politica presupuestariadel Banco ............ ... ..., 145

Politica de remuneracion del Banco ............................ 147
Beneficio neto y su distribucion ... .. 148
Principales factores del beneficio obtenido en 2011/12 ................. 148
Movimientos en el patrimoniodel Banco ................. ... ... .... 149
Propuesta de reparto de dividendo ............. ... i i, 150
Propuesta de distribucién y asignacion del beneficio neto
del €JeICICIO .\ e e e 151
Informe de auditoria ....... ... i e 151
Rotacion de auditores ........ ... i e 151
Estados financieros ................. i 153
Balance de situacion . ....... ... . e 154
Cuenta de pérdidas y ganancias ...........ouueiiieniniennnneennns 155
Estado del resultado integral ......... .. ... i 156
Estado de flujo de efectivo ....... .. ... . i e 157
Oscilaciones en el patrimoniodel Banco ................ ... ... ... ..., 159
Propuesta de distribucion del beneficio ............ ... ... ... ... .. ... 160
Oscilaciones en las reservas estatutarias del Banco ................... 160
Criterios contables .. ...... ... e 161
Notas a los estados financieros ........... ... .. .. i, 167
T. IntroducCion ... ... e 167
2. Utilizacion de estimaciones .............. i, 167
3. Efectivo y cuentas a la vista en otros bancos ..................... 168
4, Oroy préstamos de Or0 . ... v v ittt ittt e et e e e 168
5. Activosen monedas . ...........iiiiii e 169
6. Préstamos y antiCipos .........ouiiiiiiit i e e 171
7. Instrumentos financieros derivados .............. ... .. i, 171
8. Cuentas por Cobrar ....... ittt e e e e 172
9. Terrenos, edificios y equipamiento .............. .. i 173
10. Depdsitos eN MONEdas . ... . oottt e e e e 174
T1. DepolSitosS BN OF0 ..o v vi et et et e e e e 175
12, CUENtAs POI PAgAr o i ittt ettt ettt ettt ettt 175
13, OtroS PaASIVOS « oot ittt et e e e e e e 175
14. Capital €N acCiones . ... ...ttt e i e e e 176
15. Reservas estatutarias ............. ..ot 176
16. Acciones propias en cartera ............c.ieiiiiie e 177
17. Otras partidas de patrimonio ........... ..t 177
18. Obligaciones por prestaciones postempleo ....................... 179
19. INQresos POr iNtEreSES . ... v vttt e et et 183
20. GastOS POr iNtEIESES . vt v vttt ittt e ettt et e 183
21. Evolucidon neta de valoracion ............coiiiiiiiiiiiiiiiaa 184
22. Ingresos netos por cuotas y COMISIONES .. .......ovvieennennnnn.. 184
23. Ganancia/(pérdida) neta de moneda extranjera ................... 184
24. Gastos de Operacion ... ...ttt e 185
25. Ganancia neta por venta de titulos disponibles paralaventa ....... 185
26. Ganancia neta por venta de activos de inversibnenoro ........... 186
27. Ganancia y dividendos por accion . ............c..iiiiiiien.. 186
28. Efectivo y equivalentes al efectivo ........ ... ... ... .. . . .. 186
29, IMPUESTIOS . . oottt 186
30. Tiposde cambio . .......... i s 187
31. Partidas fuerade balance ........ ... ... . i 187
32, COMPIOMISOS . it ittt ittt e et s 187
33. Jerarquia de valorrazonable ......... ... ... . .. . . . i, 188
34. Tasas de interés efectivas ........ ... .. i 191

BPI 82° Informe Anual 99



35. ANAliSiS POr r€giONES ... ittt ittt ettt e e e 192

36. Partesrelacionadas ........ ... .. 193
37. Pasivos contingentes . ... ..ttt e 195
Suficienciade capital ......... .. i e e 196
1. Capital ..o e e e e 196
2. Capital econOmMICO ... ... i e e e 196

3. Activos ponderados por riesgo y requerimientos minimos de capital
enel Marcode Basileall ........ ... ... .. . . . . . i 197
4. Coeficiente de capital de Nivel 1 .......... .. ... ... ... . .. 198
Gestion de MESgOS .. v v ittt it et e e e e e 199
1. Riesgosparael Banco ........... ... 199
2. Metodologia y organizacion de la gestién de riesgos .............. 199
3. Riesgodecrédito ......... ... e e 201
4, Riesgode mercado .........ciiiiiiiiii i e e e 209
5. Riesgodeliquidez ......... ...t e e 214
6. Riesgo operacional ........ ... .. e e 217
Informe de los auditores independientes ..................... 219
Resumen grafico de los ultimos cinco anos .................. 220

100

BPI 82° Informe Anual






Organigrama del BPI a 31 de marzo de 2012
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El BPI: misidn, actividades, buen gobierno
y resultado financiero

El Banco de Pagos Internacionales (BPI) tiene por misidon prestar apoyo a los

bancos centrales en sus esfuerzos en pro de la estabilidad monetaria y

financiera, fomentar la cooperacion internacional en dichos ambitos y prestar

servicios bancarios a bancos centrales.

A la luz de dicha misién, en este capitulo se examinan las actividades del
BPl y de los grupos que acoge en su sede durante el ejercicio financiero
2011/12, se describe el marco institucional que sustenta su labor y se presentan
los resultados financieros del ejercicio.

A grandes rasgos, el BPI cumple su mision:

. fomentando el debate y facilitando la colaboracién entre bancos centrales;

. favoreciendo el didlogo con otras autoridades responsables de promover
la estabilidad financiera;

. realizando estudios sobre asuntos relacionados con la politica monetaria
que han de afrontar los bancos centrales y las autoridades supervisoras
del sector financiero;

. actuando como contraparte principal de los bancos centrales en sus
transacciones financieras; y

. ejerciendo de agente o fideicomisario en operaciones financieras
internacionales.

El BPl fomenta la cooperacion monetaria y financiera internacional a
través de sus programas de reuniones para funcionarios de bancos centrales
y autoridades supervisoras del sistema financiero, asi como a través del
Proceso de Basilea, por el que acoge comités y organismos de normalizacién
internacionales y facilita su interaccion de manera eficiente y efectiva.

En particular, el BPI presta su sede al Consejo de Estabilidad Financiera
(FSB) y apoya sus objetivos, que consisten en coordinar a escala internacional
la labor de las autoridades financieras nacionales y de los organismos de
normalizacion internacionales con el fin de desarrollar y promover la
aplicacion de politicas de regulacién, supervisién y otras politicas del sector
financiero, asi como de paliar, en colaboracién con las instituciones financieras
internacionales, las vulnerabilidades que afectan a los sistemas financieros
en pro de la estabilidad financiera mundial.

El servicio de estudios y estadisticas del BPl responde a la necesidad
de las autoridades monetarias y supervisoras de disponer de datos y analisis
para disefnar sus politicas.

La funcion bancaria del BPIl, por su parte, presta los servicios de
contraparte principal, agente y fideicomisario que corresponden a su misioén.
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Los programas de reuniones y el Proceso de Basilea

El BPI fomenta la cooperacion monetaria y financiera internacional a través

de dos mecanismos principales:

. las reuniones bimestrales o de otro tipo que organiza entre funcionarios
de bancos centrales; y

. el Proceso de Basilea, que facilita la cooperacion entre los comités y
organismos de normalizacidon con sede en el BPI.

Reuniones bimestrales y otras consultas periodicas

En sus reuniones bimestrales, que suelen celebrarse en Basilea, los
Gobernadores y otros altos cargos de bancos centrales examinan los
acontecimientos mas recientes y las perspectivas para la economia mundial y
los mercados financieros. En estas reuniones se intercambian opiniones y
experiencias sobre asuntos de especial interés y de maxima actualidad para
los bancos centrales. Ademas de las reuniones bimestrales, el Banco organiza
con regularidad otras a las que asisten, segun el caso, representantes de los
sectores publico y privado y del mundo académico.

Las dos reuniones bimestrales principales son la Global Economy
Meeting y la All Governors’ Meeting.

Global Economy Meeting

La Global Economy Meeting (GEM) congrega a los Gobernadores de 30 bancos
centrales accionistas del BPl de las principales economias avanzadas y de
mercado emergentes, que conjuntamente representan aproximadamente
cuatro quintos del PIB mundial, y a ella asisten en calidad de observadores los
Gobernadores de otros 19 bancos centrales’. La GEM tiene dos funciones
principales: (i) llevar a cabo el seguimiento y evaluacion de la evolucidn,
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
Basilea: el Comité sobre el Sistema Financiero Global, el Comité de Sistemas
de Pago y Liquidacion, y el Comité de los Mercados. Asimismo, la GEM recibe
informes de los presidentes de los comités y decide sobre su publicacidn.
Dada su considerable dimensién, la Global Economy Meeting recibe el
apoyo de un grupo informal conocido como el Comité Econémico Consultivo
(ECC). Con un maximo de 18 participantes, el ECC estd integrado por todos los
Gobernadores miembros del Consejo, los Gobernadores de los bancos
centrales de la India y Brasil y el Director General del BPIl. EI ECC elabora
propuestas para su posterior consideracion por la GEM. Ademas, el Presidente
del ECC formula recomendaciones a la GEM sobre el nombramiento de

1 Son miembros de la GEM los Gobernadores de los bancos centrales de Alemania, Arabia Saudita,
Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Canada, China, Corea, Espana, Estados Unidos, Francia,
Hong Kong RAE, la India, Indonesia, ltalia, Japon, Malasia, México, los Paises Bajos, Polonia, el
Reino Unido, Rusia, Singapur, Sudafrica, Suecia, Suiza, Tailandia y Turquia, asi como el Presidente del
Banco Central Europeo y el Presidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva York. Asisten como
observadores los Gobernadores 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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presidentes de los tres comités de bancos centrales mencionados
anteriormente y sobre la composicién y organizacion de los mismos.

Mervyn King, Gobernador del Banco de Inglaterra, fue elegido por el
Consejo de Administracion del BPI para presidir tanto la GEM como el ECC,
con efectos desde el 1 de noviembre de 2011, en sustitucion de Jean-Claude
Trichet, que se retiré de su cargo de Presidente del BCE en esa misma fecha.

All Governors’ Meeting

La All Governors’ Meeting estd integrada por los Gobernadores de los

60 bancos centrales miembros del BPl y estd presidida por el Presidente

del BPI. En las reuniones bimestrales se tratan una seleccion de asuntos de

interés para sus miembros. En 2011/12 se analizaron los asuntos siguientes:

. el aumento de la inversién en productos financieros vinculados a materias
primas y sus efectos sobre los mercados de estas ultimas;

. cuestiones actuales relacionadas con la liquidez mundial;

. el endeudamiento, los riesgos y el crecimiento;

. las consecuencias econdmicas de los programas de adquisicion de bonos
de los bancos centrales;

. la relevancia de la situacion financiera de los bancos centrales para sus
politicas; y

. las implicaciones para los bancos centrales de los indicadores

econdmicos procedentes de Internet.

Existen otros dos grupos —el Grupo sobre el Buen Gobierno de los
Bancos Centrales, que se relne también durante las reuniones bimestrales,
y el Comité Irving Fisher sobre Estadisticas de Bancos Centrales— cuyo
numero de miembros supera al de la GEM, por lo que la supervision de su
trabajo recae en la All Governors' Meeting, en virtud de un acuerdo con la
GEM y el Consejo de Administraciéon del BPI.

Otras consultas periddicas

Durante las reuniones bimestrales, los Gobernadores de los bancos centrales
de (i) las principales economias de mercado emergentes y (ii) pequenas
economias abiertas se reunen para debatir asuntos de especial relevancia para
sus economias.

El Banco organiza reuniones periddicas del Grupo de Gobernadores de
Bancos Centrales y Jefes de Supervision (GHOS), que supervisa el trabajo del
Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS). EI GHOS se reunié dos
veces a lo largo del ano para sopesar las medidas propuestas por el Comité
de Basilea para los bancos de importancia sistémica mundial (G-SIB) y evaluar
la aplicacion del marco regulador de Basilea. En su reunién de junio, el GHOS
acordo una serie de propuestas para los G-SIB, entre ellas una metodologia
para evaluar su importancia sistémica, el capital adicional que se les exigira
y los dispositivos de aplicaciéon escalonada de estos requisitos. En su reunidn
de enero, el GHOS refrend¢ la estrategia del Comité de Basilea para identificar
las diferencias de enfoque entre los distintos paises miembros que podrian
generar preocupacion prudencial o en materia de competencia desigual. La
estrategia consiste en realizar un seguimiento de la adopcién por parte de
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cada pais miembro de las normas mundialmente acordadas y comprobar

que cumplan los requisitos minimos internacionales.

El Banco organiza con regularidad encuentros de caracter informal entre
representantes del sector publico y privado en los que se debaten temas de
interés mutuo relacionados con la promocion de un sistema financiero
internacional sdlido y agil. Ademas, para los altos cargos de bancos centrales,
el Banco organiza varias reuniones a las que invita a representantes de
otras autoridades financieras, del sector privado y del mundo académico.
A continuacidn se citan algunas de estas reuniones:

. las reuniones de los grupos de trabajo sobre politica monetaria nacional,
celebradas no solo en Basilea, sino también regionalmente en diferentes
bancos centrales de Asia, Europa central y oriental y América Latina;

. la reunion de Subgobernadores de economias de mercado emergentes; y

. las reuniones de alto nivel de Gobernadores, Subgobernadores vy
directores de autoridades de supervision organizadas por el Instituto para
la Estabilidad Financiera (FSI) en varias regiones del mundo.

Entre las restantes reuniones de este aho se encuentran dos que se
organizan con menor frecuencia para altos cargos de bancos centrales:

. una reunion especial del BPI para Gobernadores de bancos centrales de
América Latina y el Caribe, que se celebré en Basilea con motivo de la
Asamblea General Anual de junio de 2011; y

. una reuniéon de Gobernadores y altos cargos de bancos centrales
miembros del BPI de Africa y otras regiones, celebrada en mayo de 2011,
para analizar las cuestiones monetarias y de estabilidad financiera que
afectan a Africa tras la crisis financiera mundial.

El Proceso de Basilea

El Proceso de Basilea remite al papel que presta el BPI al acoger y auspiciar la
labor de las secretarias internacionales que trabajan en pro de la normalizacidn
y la estabilidad financiera. Un ejemplo clave del Proceso de Basilea es el apoyo
que el BPI proporciona al Consejo de Estabilidad Financiera, que coordina a
escala mundial el trabajo de autoridades financieras nacionales y organismos
de normalizacién internacionales, y cuyo programa de trabajo ha sido
refrendado por los jefes de Estado y de Gobierno del G-20. Otro aspecto del
Proceso de Basilea es el mandato otorgado por el BPI a su propio Instituto
para la Estabilidad Financiera (FSI) de proporcionar ayuda a las autoridades
supervisoras del sector en todo el mundo para reforzar la vigilancia de sus
sistemas financieros.

Caracteristicas del Proceso de Basilea

El Proceso de Basilea se apoya en cuatro pilares: (i) las sinergias generadas
por la proximidad de las sedes; (ii) la flexibilidad y apertura en el intercambio
de informacion; (iii) la ayuda que prestan los estudios econdmicos vy la
experiencia bancaria del BPI; y (iv) la divulgacién del trabajo.
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Sinergias. El BPl acoge las secretarias de nueve grupos, entre ellos el FSB, que
trabajan en pro de la estabilidad financiera. Dichos grupos cuentan con sus
propios mecanismos de buen gobierno y estructuras jerarquicas.

Diversos grupos de bancos centrales y autoridades supervisoras
establecen los programas de trabajo de los seis comités siguientes:

. el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) elabora normas
reguladoras para los bancos y se encarga de la supervision de las
instituciones a nivel individual y en su relacién con la supervision
macroprudencial;

. el Comité sobre el Sistema Financiero Global (CGFS) realiza el
seguimiento y andlisis de cuestiones generales relativas a los mercados y
sistemas financieros;

. el Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion (CPSS) analiza las
infraestructuras de pagos, compensacion y liquidacidon, y establece
normas al respecto;

. el Comité de los Mercados examina el funcionamiento de los mercados
financieros;

. el Grupo sobre el Buen Gobierno de los Bancos Centrales examina
cuestiones relacionadas con el diseno y funcionamiento de los bancos
centrales; y

. el Comité Irving Fisher de Estadisticas de Bancos Centrales (IFC) se ocupa
de asuntos estadisticos que conciernen a los bancos centrales, entre ellos
los relacionados con la estabilidad econédmica, monetaria y financiera.

Los tres grupos restantes con sede en el BPI son:

. el FSB;

. la Asociacion Internacional de Aseguradores de Depdsitos (IADI); y

. la Asociacidn Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS).

La proximidad fisica de estos nueve grupos en el BPI crea sinergias que,
independientemente de los cambios en sus mecanismos de gobierno,
producen un amplio y fructifero intercambio de ideas. Asimismo, al limitar los
costes mediante economias de escala, el Proceso de Basilea supone un uso
prudente de fondos publicos.

Flexibilidad. Las limitadas dimensiones de estos grupos propician la
flexibilidad y la transparencia en el flujo de informacién, mejorando con ello la
coordinacidon de su trabajo en materia de estabilidad financiera y evitando
tanto redundancias como lagunas en sus actividades. Al mismo tiempo, sus
resultados superan con creces lo que podrian sugerir sus modestas
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.

Apoyo de los conocimientos y experiencia del BPI. La labor de los comités con
sede en Basilea se basa en la informacién procedente de los estudios
econdémicos del BPl y de su experiencia bancaria, derivada de las relaciones de
trabajo del Departamento Bancario con los participantes en el mercado y de su
aplicacién de normas reguladoras y controles financieros para la realizacién
de sus operaciones bancarias.
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Divulgacion. El FSI facilita la divulgacién de la labor que llevan a cabo los
organismos de normalizacién entre las organizaciones oficiales.

Actividades de los grupos con sede en el BPl en 2011/12

A continuacidon se resumen las principales actividades de los nueve grupos
con sede en el BPI.

Consejo de Estabilidad Financiera

El Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) coordina el trabajo de las autoridades
financieras nacionales y organismos de normalizacién internacionales, y
desarrolla politicas para reforzar la estabilidad financiera mundial. Realiza un
seguimiento minucioso de la aplicacion plena y coherente de estas politicas.
Mas concretamente, el mandato del FSB otorgado por el G-20 implica:

. evaluar las vulnerabilidades que afectan al sistema financiero mundial e
identificar y examinar las medidas de regulacién y supervision y las
actuaciones que resulten necesarias para afrontar dichas vulnerabilidades
y sus consecuencias;

. promover la coordinacién e intercambio de informacion entre autoridades
responsables de la estabilidad financiera;

. realizar un seguimiento de la evolucion del mercado y sus implicaciones
para la politica reguladora y prestar asesoramiento al respecto;

. realizar un seguimiento de las mejores practicas para el cumplimiento de
la normativa reguladora y prestar asesoramiento al respecto;

. efectuar analisis estratégicos conjuntos de las politicas desarrolladas por
los organismos de normalizacion internacionales para que trabajen de
forma oportuna, coordinada y centrada en las prioridades, y para que
solucionen cualquier laguna;

. fomentar la constitucion de organos colegiados de supervision vy
proporcionarles directrices;

. fomentar la planificacion de protocolos de emergencia para la gestion
transfronteriza de crisis, particularmente por lo que se refiere a entidades
de importancia sistémica; y

. colaborar con el FMI en la realizacién de ejercicios de alerta temprana.
Entre los miembros del FSB, se cuentan altos cargos de ministerios

de Finanzas, bancos centrales y agencias de regulacién y supervision de

24 paises y territorios?, asi como el BCE y la Comision Europea, ademas de

representantes de instituciones financieras internacionales y organismos de

normalizacidn internacionales y de bancos centrales3.

2 Los paises miembros del G-20 mas Espaina, Hong Kong RAE, los Paises Bajos, Singapur y Suiza.

3 Las instituciones financieras internacionales son el BPI, el FMI, la OCDE y el Banco Mundial. Los
organismos de normalizacion internacionales y de bancos centrales son el BCBS, el CGFS, el CPSS, el
Consejo Internacional de Normas de Contabilidad (IASB), la IAIS y la Organizacion Internacional de
Comisiones de Valores (OICV/IOSCO).

108 BPI 82° Informe Anual



El FSB estuvo presidido por Mario Draghi, Gobernador del Banco de
Italia, hasta noviembre de 2011, cuando éste asumio el cargo de Presidente del
BCE. Mark Carney, Gobernador del Banco de Canadd, le sucedié en la
presidencia del FSB. El FSB también nombré Vicepresidente a Philipp
Hildebrand, Presidente del Banco Nacional de Suiza®.

El FSB opera a través de reuniones plenarias de sus miembros, en las que
se nombra al Presidente del FSB y se designa un Comité de Orientacion.
El FSB cuenta asimismo con tres comités permanentes:

. un Comité Permanente de Evaluacién de Vulnerabilidades, presidido por
Jaime Caruana, Director General del BPI;

. un Comité Permanente de Cooperacion Supervisora y Reguladora,
presidido por Adair Turner, Presidente de la Autoridad de los Servicios
Financieros del Reino Unido; y

. un Comité Permanente de Aplicacion de Normas, presidido por Tiff
Macklem, Alto Subgobernador del Banco de Canada.

El pleno ha establecido también diversos grupos de trabajo, que
actualmente cubren una serie de campos técnicos. El FSB cuenta con el apoyo
de una Secretaria, con sede en el BPI, con 24 empleados.

Las reuniones plenarias se celebraron en abril, julio y octubre de 2011 y
enero de 2012. Como se detalla mas adelante, el FSB desarrollé actividades en
numerosas areas a lo largo del afno, y varias de las iniciativas politicas
aprobadas en los plenos fueron refrendadas en noviembre por los lideres del
G-20 en la Cumbre de Cannes.

Ejercicios de alerta temprana

Dentro de sus actividades periddicas, el FSB llevé a cabo en abril y septiembre
dos ejercicios de alerta temprana en colaboracién con el FMI. EI Comité
Monetario y Financiero Internacional del FMI y los ministros de finanzas y
Gobernadores de bancos centrales de los paises del G-20 recibieron una
presentacion confidencial de los resultados obtenidos y las acciones
recomendadas; el FSB centrd su atencion en las vulnerabilidades y los retos
del sistema financiero en materia reguladora, y el FMI se concentré en las
vulnerabilidades macroecondmicas y macrofinancieras.

Reduccion del riesgo moral que comportan las instituciones financieras
de importancia sistémica (SIFI)

En su Cumbre de Seul en 2010, los lideres del G-20 refrendaron el marco del
FSB para afrontar el riesgo sistémico y el riesgo moral asociados a las SIFI.
En 2011 se elaboraron politicas cruciales para la aplicacion de dicho marco, y
se establecieron calendarios y procesos para llevarlas a efecto.
Entre estas medidas se incluyen:
. una nueva norma internacional destinada a aportar coherencia a los
regimenes nacionales de resoluciéon bancaria para hacer posible que
cualquier institucion financiera en dificultades sea resuelta sin perturbar

4 Hildebrand dimitié de la vicepresidencia en junio de 2012, tras su dimision del Banco Nacional de
Suiza. EI FSB atiin no ha nombrado un nuevo Vicepresidente.
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el sistema financiero ni exponer al contribuyente al riesgo de pérdidas

(el 4 de noviembre, el FSB anuncié y publicé esta norma con el titulo

Key attributes of effective resolution regimes for financial institutions);

. una evaluacion obligatoria de resolubilidad y un plan de recuperacion
y resolucién para todas y cada una de las SIFI mundiales (G-SIFI,
instituciones claramente sistémicas a nivel mundial), asi como un acuerdo
de cooperacion transfronteriza entre las autoridades pertinentes para
cada G-SIFI;

. requerimientos, elaborados a través del BCBS, que obligan a los
bancos de importancia sistémica mundial (G-SIB) a mantener reservas
adicionales de capital ordinario por encima de los minimos establecidos
en Basilea lll;

. un aumento de la intensidad y eficacia de la supervision, a través de
medidas como el fortalecimiento de los mandatos, recursos y potestades,
y el endurecimiento de las expectativas de los supervisores en materia de
gestién de riesgos y capacidad de agregacion de datos de las entidades.
La norma internacional establecida en el documento Key attributes of

effective resolution regimes se ocupa de las deficiencias de las herramientas
existentes y de los marcos juridicos nacionales que obstaculizan la resolucién
de instituciones sistémicas en dificultades, incluyendo las G-SIFl, que
requieren una resolucién transfronteriza. La aplicacion de dicha norma exigira
reformas legislativas en numerosas jurisdicciones.

El 4 de noviembre, en su documento Policy measures to address
systemically important financial institutions, el FSB publicé una lista inicial
de 29 G-SIFl a las que se aplicardn los requerimientos de planificacién
de resolucion a partir de 2012. Esta lista se actualizara con periodicidad anual
y se publicara en el mes de noviembre.

Mejora de los mercados de derivados OTC y de materias primas

El G-20 se ha comprometido a mejorar el funcionamiento, la transparencia y la
vigilancia del mercado de derivados OTC para finales del 2012 mediante una
mayor normalizaciéon, la compensacidn centralizada, una plataforma de
negociacion regulada y la inscripcion de todas las operaciones en registros
(trade repositories). El FSB ha creado dos grupos para impulsar estas reformas
y realizar su seguimiento: el Grupo de Trabajo de Derivados OTC (ODWG) vy el
Grupo de Coordinacion de Derivados OTC (ODCG). EIl ODWG emitié informes
en abril y octubre de 2011 sobre los avances en la aplicacion de estas mejoras.
El FSB ha continuado apremiando a sus miembros para que cumplan el plazo
de finales de 2012 y garanticen la coherencia en la aplicacion entre las distintas
jurisdicciones. El ODCG se creé en noviembre de 2011, a fin de mejorar la
coordinacion y coherencia de los distintos procesos de reforma internacional,
y estd compuesto por los Presidentes del BCBS, CGSF, CPSS, FSB y OICV/
I0SCO.

110 BPI 82° Informe Anual



Fortalecimiento de la vigilancia y regulacion del «sistema bancario paralelo»

El «sistema bancario paralelo» (shadow banking) —intermediacion crediticia a
través de entidades y actividades fuera del perimetro regulador bancario—
puede ser una fuente de riesgo sistémico tanto directamente como a través de
su interconexién con el sistema bancario convencional. Las entidades que
integran este sistema también pueden crear oportunidades de arbitraje que
podrian minar una regulaciéon bancaria mas estricta y ocasionar una mayor
acumulacion de riesgos y apalancamiento en el sistema financiero en su
conjunto.

En 2011, el FSB realizé el primero de una serie programada de ejercicios
de seguimiento exhaustivo destinados a evaluar los riesgos procedentes del
«sistema bancario paralelo». Asimismo, se iniciaron los trabajos encaminados
a elaborar, para finales de 2012, las necesarias recomendaciones de politica
reguladora sobre cinco aspectos fundamentales de la vigilancia del «sistema
bancario paralelo»:

. las interacciones de los bancos con entidades pertenecientes al
«sistema bancario paralelo» (incluyendo la supervisiéon consolidada, los
requerimientos de capital en funcion del riesgo para las posiciones frente
a bancos y el respaldo implicito);

. los fondos del mercado monetario y su susceptibilidad a panicos y otros
riesgos sistémicos;

. la regulacion de otras entidades del «sistema bancario paralelo»;

. la titulizacién, incluidos los requisitos de retencién y transparencia; y

. los préstamos de valores y las operaciones de recompra (pudiendo incluir

medidas sobre margenes y descuentos).

Seguimiento de fondos cotizados en bolsa

En abril de 2011, el FSB publicé una nota sobre los potenciales riesgos para la
estabilidad financiera derivados de la reciente rapidez del crecimiento y la
innovacion en el mercado de los fondos cotizados en bolsa (ETF). Dicha nota
animaba al sector financiero a adaptar sus practicas de gestion de riesgos,
divulgacion de informacion y transparencia al ritmo de las innovaciones en
este mercado. El FSB continuara realizando un atento seguimiento de la
evolucién del mercado de ETF y se planteara acciones de politica conforme
sean necesarias.

Desarrollo de marcos y herramientas macroprudenciales

Como respuesta a una solicitud formulada en la Cumbre del G-20 en
noviembre de 2010, el FSB, el FMI y el BPI publicaron conjuntamente en
octubre de 2011 un informe sobre los avances en los marcos y herramientas
de la politica macroprudencial. El mensaje central del informe era que la
eficacia de los marcos macroprudenciales exige un entorno institucional capaz
de: (i) garantizar un didlogo franco y abierto entre los responsables de las
politicas macroprudenciales acerca de las politicas que podrian afectar al
riesgo sistémico; (ii) resolver conflictos entre los objetivos y los instrumentos
de dichas politicas; y (iii) movilizar las herramientas adecuadas para limitar el
riesgo sistémico.
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Mejoras en la recopilacion de datos

La iniciativa para subsanar carencias en los datos forma parte de las
20 recomendaciones que formularon el FMI y el FSB en su informe de
noviembre de 2009, titulado The financial crisis and information gaps. En
2010, el FSB cred un grupo encargado de idear formas de llevar a cabo el
seguimiento de los vinculos financieros entre G-SIFl y la concentracion de
exposiciones en el sistema financiero.

En un documento de consulta publicado en octubre con el titulo
Understanding financial linkages: a common data template for global
systemically important banks, el FSB proponia una nueva plantilla de datos
para los G-SIB que mejoraria sustancialmente la informacién sobre los
vinculos entre ellos, clasificando sus exposiciones y dependencias de
financiacién por entidad de contrapartida, asi como por mercado, sector e
instrumento. La nueva plantilla se introduciria de forma escalonada.

Se han producido avances sustanciales en la respuesta a las cuestiones
juridicas y de politica asociadas con el intercambio de informacion
comercialmente delicada. En la fase de aplicacion inicial del proyecto solo
se intercambiaran datos entre supervisores.

Impulso de la transparencia mediante el identificador de entidad juridica

En la Cumbre celebrada en Cannes en noviembre de 2011, los lideres del G-20
solicitaron al FSB que recomendara un sistema mundial de identificacion de
entidad juridica (LEI) que permitiera identificar de forma exclusiva a las
contrapartes en las operaciones financieras. EIl FSB estd trabajando para
emitir una recomendacion al respecto a tiempo para la Cumbre de los lideres
del G-20 que tendra lugar en junio de 2012.

Perfeccionamiento de las normas contables

El G-20 y el FSB apoyan el desarrollo de un uUnico conjunto de normas
contables de gran calidad a escala internacional. Con este fin, el FSB continua
alentando al IASB y al Consejo Estadounidense de Normas de Contabilidad
(FASB) a que completen su proyecto de convergencia, y estad realizando un
seguimiento de sus avances en la aplicacion de las recomendaciones
contables especificas efectuadas por el G-20 y el FSB. Ambos Consejos
contables realizaron progresos en 2011, pero su trabajo continia en otros
ambitos de convergencia.

Seguimiento de la aplicacion y fomento de la adhesion a las normas
internacionales

Con el fin de mejorar el seguimiento de las reformas financieras acordadas
por el G-20 y el FSB, este ultimo, en colaboraciéon con los organismos de
normalizacion pertinentes, ha establecido un Marco de Coordinacion para el
Seguimiento de la Aplicacion (CFIM), que se anunciéo en octubre y fue
refrendado en la Cumbre de Cannes.

El programa de trabajo del CFIM viene marcado por el pleno del FSB, que
determina los ambitos en los que la aplicacion de reformas resulta
especialmente importante para la estabilidad financiera mundial. EI CFIM

112 BPI 82° Informe Anual



garantiza que estos ambitos se sometan a un seguimiento mas intensivo con
informes detallados. Los ambitos prioritarios actuales son los marcos de
Basilea Il, Basilea 2.5 y Basilea lll; las reformas de los mercados de derivados
OTC; las préacticas retributivas; las politicas para las G-SIFl; los marcos de
resolucion; y el «sistema bancario paralelo».

El mecanismo de seguimiento mas intensivo del FSB es el programa de
evaluacion inter pares, a través de su Comité Permanente de Aplicacion de
Normas, para evaluar la adopcidon de las normas financieras internacionales y
las politicas del FSB por parte de las jurisdicciones que lo integran.
Anteriormente, el FSB ya habia completado evaluaciones inter pares
nacionales para Australia, Espafna, Italia y México, y en 2012 concluyd las
de Canada y Suiza.

El FSB culminé una evaluacién inter pares tematica de los sistemas
de seguro de depdsitos y realizd asimismo una segunda evaluacion de las
practicas retributivas. Tras ella, los lideres del G-20 solicitaron al FSB: (i) un
seguimiento continuo e informes publicos sobre las practicas retributivas; y
(ii) un proceso para la gestion bilateral entre las autoridades nacionales para
responder a la preocupacion de las entidades por la justa competencia.

En marzo de 2010, el FSB comenzo a evaluar y alentar la adhesién de las
jurisdicciones a las normas para la cooperaciéon supervisora y reguladora y el
intercambio de informacién a escala internacional. En noviembre de 2011, el
FSB publicé una lista con todas las jurisdicciones evaluadas, incluidas las que
se consideran no cooperativas.

Principios para la concesion de créditos hipotecarios

En octubre, siguiendo las recomendaciones de una evaluacidon inter pares
realizada en marzo, el FSB emitié un documento de consulta en el que se
establecian unos principios para la concesion responsable de créditos
hipotecarios. La publicacion de la version final de los mismos estaba prevista
para abril de 2012.

Mejora de la proteccion financiera del consumidor

En octubre de 2011, el FSB publicé un informe, elaborado en colaboracion con
la OCDE y otros organismos internacionales, que cubre las iniciativas para
politicas, los nuevos mecanismos institucionales y la labor reguladora y
supervisora en ambitos relacionados con la proteccion financiera del
consumidor. Este informe sefala carencias en las que el incremento de la
cooperacion internacional podria contribuir a mejorar la proteccion del
consumidor y la estabilidad financiera.

Temas de estabilidad financiera en economias de mercado emergentes y
economias en desarrollo

En respuesta a una solicitud del G-20, un grupo de trabajo especial del FSB
elaboré un informe sobre asuntos de estabilidad financiera de especial interés
para las economias de mercado emergentes y las economias en desarrollo.
En colaboraciéon con representantes del FMI, el Banco Mundial y altos
responsables de las politicas econémicas de algunas de las economias que
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no forman parte del FSB, el grupo de trabajo determind los asuntos
principales, entre ellos orientaciones para la aplicacion de las normas
internacionales; cooperacion en materia de supervision transfronteriza;
regulacion y supervision de la entidades no bancarias de crédito y depdsito a
pequena escala; la gestion del riesgo de tipo de cambio; y el desarrollo de
mercados de capital nacionales. El informe, que fue refrendado en la Cumbre
de Cannes por los lideres del G-20, recomienda posibles formas de afrontar
estos problemas para las autoridades nacionales y posibles medidas de apoyo
por la comunidad internacional. EIl FSB realizard un seguimiento de los
avances para aplicar dichas recomendaciones.

Grupos consultivos regionales

Para facilitar su interaccién con un mayor grupo de paises, el FSB establecié
seis grupos consultivos regionales que retnen a los miembros del FSB y a
otras 64 jurisdicciones de las Américas, Asia, la Comunidad de Estados
Independientes, Europa, Oriente Medio y el Norte de Africa, y el Africa
subsahariana. Dichos grupos analizan las vulnerabilidades que afectan a los
sistemas financieros regionales y mundiales, y las iniciativas de estabilidad
financiera del FSB y de las diferentes jurisdicciones. Las primeras reuniones
de estos grupos tuvieron lugar a finales de 2011 y a principios de 2012.

Capacidad, recursos y gobierno del FSB

El FSB ha mejorado su transparencia, su rendicion de cuentas al sector publico
y sus procesos internos ampliando la informacién que proporciona en su sitio
web, incluida la composicion del pleno, del Comité de Orientacion y del
Comité Permanente; recurriendo con mayor frecuencia a la consulta publica; y
mejorando el equilibrio geogréfico e institucional de los miembros del Comité
de Orientacidén. A instancias del G-20 en su Cumbre de Cannes, el FSB
presentara propuestas en la Cumbre de Los Cabos de 2012 para seguir
fortaleciendo su capacidad, recursos y gobierno, manteniendo al mismo
tiempo fuertes lazos con el BPI.
FSB: www.financialstabilityboard.org

Comité de Supervision Bancaria de Basilea

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) tiene por mision
fortalecer la cooperacién en materia de supervisiéon y mejorar la calidad de la
supervision bancaria en todo el mundo. El Comité apoya a los supervisores
proporcionandoles un foro para intercambiar informacion sobre esquemas de
supervision nacionales, mejorando la eficacia de las técnicas de supervisién
bancaria internacional y estableciendo estdndares minimos.

El Comité, que normalmente se reune cuatro veces al afo, estd
compuesto por representantes de alto nivel de las autoridades supervisoras
bancarias y de los bancos centrales responsables de la supervisidon bancaria o
los asuntos de estabilidad financiera en los paises miembros del Comité.
El Grupo de Gobernadores y Jefes de Supervision (GHOS) es el 6rgano
de gobierno del Comité de Basilea y estd compuesto por Gobernadores
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de bancos centrales y por jefes de supervision de otras instituciones
pertenecientes a los paises miembros.

En 2011 se produjeron relevos en la presidencia tanto del GHOS como del
Comité. En noviembre, Mervyn King, Gobernador del Banco de Inglaterra,
sucedié a Jean-Claude Trichet como Presidente del GHOS; y en julio, Stefan
Ingves, Gobernador del Sveriges Riksbank, sucedié Nout Wellink al frente del
Comité.

Marco regulador de Basilea y cuestiones de supervision

El marco de Basilea lll, publicado por el Comité en diciembre de 2010, supone
una reforma extensa de la regulacién, la supervisién y la gestién de riesgos
del sector bancario. Sus medidas fortalecen la regulacién microprudencial
(a nivel de entidad), lo cual contribuira a dotar a las entidades bancarias de
mayor capacidad de reaccién en periodos de tensién; y refuerzan la vigilancia
de los riesgos macroprudenciales (del sistema en su conjunto), que pueden
acumularse por todo el sector bancario e irse amplificando en cada fase del
ciclo econdmico. Estos dos enfoques de supervisiéon son complementarios, ya
que la mayor resistencia a nivel de entidad reduce el riesgo de alteraciones en
todo el sistema. Desde la publicacion de Basilea lll, el Comité se ha centrado
en la aplicacion del marco y en el desarrollo de nuevas normas y orientaciones
reguladoras.

Bancos de importancia sistémica mundial

Afrontar los riesgos que comportan los bancos de importancia sistémica
mundial (G-SIB) forma parte del esfuerzo general de los lideres del G-20 para
dar respuesta a la crisis financiera. El trabajo del Comité de Basilea sobre los
G-SIB, unido a las labores al respecto del FSB y otros organismos, tiene por
objeto mitigar el problema de las entidades «demasiado grandes para
quebrar», asociado a las instituciones financieras de importancia sistémica
(SIFI). En noviembre, tras una minuciosa revision de los comentarios publicos,
el Comité emitié un conjunto definitivo de normas que conforman su marco
regulador para los G-SIB. Este marco aborda la metodologia para evaluar
la importancia sistémica mundial; la capacidad adicional de absorcion
de pérdidas de que deberian disponer los G-SIB; y las fases en las que
se ird introduciendo la exigencia de dicha capacidad adicional. Estas
normas obedecen a la constatacion de que las externalidades negativas
transfronterizas que generan los G-SIB requieren medidas de mayor alcance
que las previstas por el marco de Basilea Illl. Estas normas aumentaran la
capacidad de absorber pérdidas de los G-SIB mientras contindan con su
actividad como entidades viables y reduciran sus probabilidades de quiebra.

La metodologia de evaluacién de los G-SIB comprende cinco amplias
categorias: tamafo, interconexion, falta de sustitutos rapidamente disponibles
o de infraestructura de la institucion financiera, actividad mundial
(interjurisdiccional) y complejidad.

De acuerdo con la exigencia de capacidad adicional de absorcién de
pérdidas, los G-SIB tendran que mantener capital ordinario por encima del
importe minimo establecido en Basilea Ill. En funcién de la importancia
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sistémica de cada G-SIB, éste deberd mantener un cociente adicional de capital
ordinario de Nivel 1 (CET1) de entre el 1% y el 2,5% de sus activos ponderados
por riesgo (en version abreviada, entre 1% y 2,5% CET1). Para disuadir a los
G-SIB de que adquieran aun mas importancia sistémica, las normas
especifican la imposicién de un suplemento de capital de hasta el 3,5% CET1
en caso de que la evaluacién de su importancia sistémica se incremente
materialmente por encima de los niveles actuales.

Los requerimientos para una mayor capacidad de absorcion de pérdidas
se iran introduciendo entre el 1 de enero de 2016 y finales de 2018, y adquiriran
plena vigencia el 1 de enero de 2019. Este calendario estd en consonancia con
el previsto para la introducciéon de los colchones anticiclico y de conservacién
de capital de Basilea lll.

En octubre, el Grupo de Evaluacién Macroeconémica (MAG), creado
conjuntamente por el FSB y el BCBS, publicé un informe titulado Assessment
of the macroeconomic impact of higher loss absorbency for global systemically
important banks, en el que concluia que el refuerzo de la norma de capital
para los G-SIB sin duda acarrearia muchas mas ventajas que desventajas. Es
probable que, en el peor de los casos, la norma tenga un impacto negativo
momentaneo y de poca importancia sobre el producto agregado durante el
periodo de transicion; sin embargo, reportard un beneficio neto permanente
mucho mayor, al reducir el riesgo de crisis financieras, que pueden tener
efectos a largo plazo sobre la economia. El MAG estimo que estas propuestas
para los G-SIB, junto con las contenidas en Basilea lll, supondran un beneficio
anual permanente de hasta un 2,5% del PIB, muy por encima de la
desaceleracion momentanea del crecimiento anual que acarrearian
transitoriamente las reformas.

Liquidez

El principio fundamental del coeficiente de cobertura de liquidez (LCR) de
Basilea lll es que los bancos deben conservar suficientes activos liquidos de
alta calidad para satisfacer sus necesidades de liquidez en momentos de
tension. En enero, el GHOS reafirmé su compromiso de introducir el LCR
como norma minima en 2015 y aclaré que los activos liguidos acumulados en
épocas de bonanza estan destinados a su uso en épocas de tension. El Comité
elaborard nuevas orientaciones sobre las circunstancias que justificarian
el uso de dichos activos.

El GHOS refrendd el enfoque del Comité para resolver la preocupacion
por los activos admisibles para cumplir el LCR y con su investigacion de
algunos aspectos del calibrado de los flujos netos de salida de efectivo.
Asimismo, el Comité seguird examinando la interacciéon de los bancos
centrales con las entidades de crédito en periodos de tension, para garantizar
que el funcionamiento del LCR no interfiera con los objetivos de los bancos
centrales. Ninguna de las modificaciones destinadas a resolver problemas
alterard materialmente la perspectiva subyacente al marco. El GHOS pidié al
Comité que publicara su paquete definitivo a finales de 2012.

Una vez culminada la revisiéon del LCR, el Comité centrara su atenciéon en
el coeficiente de financiacién estable neta (NSFR), cuya introduccion como
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norma minima esta prevista para 2018. El NSFR se ha disefhado con el fin de
limitar la excesiva dependencia de los bancos de financiacion mayorista a
corto plazo, asi como de promover una estructura sostenible de vencimientos
de los activos y pasivos.

Derivados

Durante el afno, el Comité abordd las exposiciones de los bancos a entidades
de contrapartida central y al riesgo de crédito de contraparte en operaciones
bilaterales.

Exposiciones a entidades de contrapartida central (CCP). El 2 de noviembre, el
Comité propuso requerimientos de capital para las exposiciones de los bancos a
CCP. El objetivo es promover un mayor uso de las CCP para las operaciones con
derivados, garantizando a la vez que los bancos dispongan de la capitalizacion
adecuada frente a sus exposiciones. Al sopesar los comentarios publicos a su
propuesta, el Comité tendrd en cuenta también el conjunto mas amplio de
reformas que estan proponiendo otros organismos de normalizacién para
garantizar que sus efectos combinados proporcionen a los bancos incentivos
para recurrir de forma preferente a las CCP en lugar de a acuerdos bilaterales.

Riesgo de crédito de contraparte bilateral. Basilea |l abordaba el riesgo de
impago de la contraparte y el riesgo de migracion crediticia, pero no las
pérdidas valoradas a precios de mercado ocasionadas por ajustes de
valoracién del crédito (CVA). Sin embargo, durante la crisis financiera
aproximadamente dos tercios de las pérdidas atribuidas al riesgo de crédito
de contraparte se debieron a CVA y solo en torno a un tercio obedecieron a
quiebras reales. Por tanto, el Comité finalizé en junio el tratamiento de capital
que se aplicara al riesgo de crédito de contraparte en operaciones bilaterales
conforme a Basilea lll. La nueva version del tratamiento modifica levemente el
CVA, que equivale al riesgo de pérdidas ocasionado por las variaciones de la
calidad crediticia de una contraparte (también denominado valor de mercado
del riesgo de crédito de contraparte).

El Comité estima que, con la adicidon de este requerimiento de capital por
riesgo de CVA, los requerimientos de capital por riesgo de crédito de
contraparte conforme a Basilea lll practicamente duplicaran a los establecidos
en Basilea Il (donde el riesgo de crédito de contraparte solo se capitalizaba
para el riesgo de impago).

Riesgo de crédito propio

El Comité emitié en diciembre un documento de consulta sobre la aplicacion a
los derivados de los ajustes del riesgo de crédito propio. Las normas de
Basilea lll van encaminadas a garantizar que el deterioro de la solvencia propia
de un banco no conduzca simultaneamente a un incremento de su capital
ordinario como consecuencia de la pérdida de valor de su pasivo. El
documento de consulta proponia que, al calcular el CET1, se dedujeran
plenamente los ajustes de valoracién del débito (DVA) para las operaciones
con derivados OTC y la financiacion con valores.
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Preguntas frecuentes sobre Basilea Ill

Tras la publicacion de Basilea lll en diciembre de 2010, el Comité publicé una
lista de preguntas frecuentes con sus respuestas. A fin de promover la
coherencia en la aplicacion de Basilea lll en todo el mundo, el Comité
actualizarad periddicamente esta lista e incluird en las respuestas cualquier
desarrollo técnico necesario, asi como orientaciones para la interpretacién
del marco.

Seguimiento de la aplicacion y de la coherencia internacional

A través de su Grupo de Aplicacion de Normas, el Comité ha establecido
sistemas para revisar la aplicaciéon de las normas de capital en pro de la
coherencia internacional, y para publicar periddicamente los resultados de
estos exdmenes. Un sistema de evaluacion inter pares realizara el seguimiento
del calendario de aplicacién por parte de sus miembros del marco de capital
regulador de Basilea, que incluye Basilea |l, Basilea 2.5 (relacionado
sustancialmente con las posiciones en la cartera de negociacidon) y Basilea lll.
Se examinard la conformidad de las legislaciones y regulaciones de los
miembros con los requerimientos minimos internacionalmente acordados.
Ademas, el Comité examinara el cédlculo de los activos ponderados por riesgo
tanto en la cartera de inversion como en la de negociacion, a fin de garantizar
que los resultados de la aplicacién de las nuevas normas guarden coherencia
entre los distintos bancos vy jurisdicciones.

El Informe sobre los avances en la aplicacion de Basilea Ill publicado por
el Comité en octubre de 2011 se actualizé en abril de 2012 y seguira
actualizandose de forma periddica. Los informes de situacién obedecen a la
intencion del Comité de que los paises miembros apliquen de forma plena y
coherente Basilea Il, Basilea 2.5 y Basilea Il dentro de los plazos acordados.

Principios Basicos

En diciembre, el Comité publicd un documento de consulta sobre la revision
de sus Principios Basicos para una supervision bancaria eficaz y de la
metodologia de evaluacion asociada a ellos. La revision se ocupa de muchas
de las carencias significativas en materia de gestion de riesgos y otras
vulnerabilidades que puso de manifiesto la crisis financiera mundial.
Asimismo, toma en cuenta varias de las principales tendencias vy
acontecimientos de los pasados afos de perturbaciones en los mercados: la
mayor prominencia de los bancos de importancia sistémica y el consiguiente
aumento de la demanda de recursos supervisores; la necesidad de una
perspectiva que abarque el sistema en su conjunto para afrontar el riesgo
sistémico; y la atencidon creciente a medidas de gestion, recuperacion y
resolucion de crisis que reduzcan tanto la probabilidad como las consecuencias
de una quiebra bancaria.

La propuesta de revisidon fusiona los Principios Basicos y la metodologia
de evaluacién en un solo documento. En él, los Principios se ordenan
conforme a una estructura mas légica, que realza las diferencias entre lo que
se espera de los supervisores y lo que éstos esperan de los bancos. El Comité
tiene previsto publicar la versién definitiva en 2012.
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Revision de la cartera de negociacion

El Comité de Basilea estd realizando una revision fundamental del tratamiento
que se aplica al capital regulador para las posiciones de la cartera de
negociacion. Estas posiciones incluyen posiciones en instrumentos financieros
y materias primas mantenidos con fines de negociacion o como cobertura de
otras actividades de negociacién. En virtud del marco sobre riesgo del
mercado del Comité, las posiciones en la cartera de negociacion estan sujetas
a requerimientos de capital adicionales relacionados con los riesgos de tasa
de interés, de tipo de cambio, de exposicién a renta variable y de materias
primas. EI Comité tiene previsto realizar una consulta publica sobre sus
propuestas de revisién del marco de riesgo del mercado en 2012.

Divulgacion

Definicion de capital. Durante la crisis financiera, las deficiencias en la
divulgacion de las posiciones de capital de los bancos agravaron la
incertidumbre, al obstaculizar las evaluaciones y comparaciones entre
jurisdicciones de los participantes en el mercado y los supervisores. En un
documento de consulta publicado el 19 de diciembre, el Comité de Basilea
propuso unas normas de divulgacion de informacion para mejorar la
transparencia y comparabilidad de la base de capital de los bancos y asi
reforzar la disciplina de mercado.

Remuneracion. Garantizar que la remuneracion estd efectivamente alineada
con el riesgo y el rendimiento es esencial para prevenir la excesiva asuncién
de riesgos. En la practica, resulta complicado reflejar en las remuneraciones
de los empleados los riesgos que éstos asumen en nombre de sus
organizaciones. El 1 de julio se publicd una serie de requisitos adicionales del
Tercer Pilar relativos a las remuneraciones, a fin de promover la disciplina del
mercado permitiendo a los participantes evaluar la calidad de las practicas
retributivas de los bancos. Estos requisitos deberian contribuir a aumentar la
coherencia en la divulgaciéon de informacion sobre remuneraciones. Los
requisitos constituyen una actualizacion de la orientacién suplementaria al
Segundo Pilar emitida por el Comité en julio de 2009, y tienen en cuenta la
declaracién realizada por el FSB en 2009 de principios retributivos y normas
de aplicacion.

También sobre el tema de las remuneraciones, el Comité publicé en mayo
de 2011 el documento titulado Range of methodologies for risk and
performance alignment of remuneration, que se centra en temas practicos y
técnicos relacionados con los bonus pools y los esquemas retributivos. Aclara
el disefo de las remuneraciones ajustadas por riesgo y subraya los factores
que podrian limitar la eficacia de las metodologias por riesgo. Mediante
ejemplos de practicas bancarias y experiencias de supervision hasta la fecha,
el informe también ofrece un retrato anecddtico de las actuales practicas
retributivas del sector.
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Riesgo operacional

El marco regulador para la suficiencia del capital prevé que la disciplina sobre
el riesgo operacional continue desarrolldndose gradualmente y converja hacia
una franja mas estrecha de practicas eficaces de medicion y gestion del riesgo.
Con este fin, el Comité publicé dos documentos en junio. El primero de ellos,
titulado Principles for the sound management of operational risk, cubre tres
temas generales: el buen gobierno, la gestidon del riesgo y la divulgaciéon de
informaciéon. En él, se destaca la evoluciéon de las practicas del sector y la
experiencia supervisora en estos ambitos desde la publicacion de la version
anterior del documento en 2003.

El segundo documento, titulado Operational risk — supervisory guidelines
for the advanced measurement approaches, establece orientaciones de
supervision relativas al buen gobierno, los datos y los procesos de modelizacion.

Financiacion del comercio

Tras evaluar el impacto de Basilea Il y Basilea lll sobre la financiacion del
comercio con paises de renta baja, el Comité adopté en octubre dos
modificaciones técnicas al marco de Basilea para la suficiencia del capital
regulador. Dichas modificaciones tienen por objeto facilitar el comercio con
paises de renta baja mejorando su acceso a la financiacién del comercio y
reduciendo el coste de sus instrumentos. El Comité llevd a cabo su evaluacion
en colaboracién con el Banco Mundial, la Organizacion Mundial del Comercio
y la Cdmara de Comercio Internacional.

Auditoria

En diciembre, el Comité public6 una revision de las orientaciones de
supervision para evaluar la eficacia del servicio de auditoria interna de los
bancos. Este trabajo forma parte del esfuerzo continuo del Comité por
fomentar la solidez de las practicas en los bancos. Este documento es una
actualizacién, especialmente a la luz de la crisis financiera mundial, de otro
documento publicado en 2001 con el titulo Internal audit in banks and the
supervisor’s relationship with auditors.

Resolucion

El Comité publicé en julio un informe sobre la situacion de las reformas de las
politicas nacionales necesarias para establecer unos regimenes efectivos
de resolucion transfronteriza de SIFl. En marzo de 2010, el Comité emitio
10 recomendaciones al respecto, y en noviembre de ese mismo ano el FSB
solicitd un informe sobre los avances realizados. Este informe concluia que en
muchas jurisdicciones no se han producido avances, y subrayaba la necesidad
de acelerar las reformas.

Proteccion crediticia de coste elevado

Los supervisores han comenzado a preocuparse por algunas operaciones
recientes de proteccién crediticia y por las posibilidades de arbitraje de capital
regulador que acarrean. En diciembre, el Comité emitié un comunicado para
alertar a los bancos de que los supervisores realizaran un atento escrutinio
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de las transferencias del riesgo de crédito. En él, el Comité expresaba su deseo
de que los supervisores examinen dichas transferencias en dos contextos:
las normas del marco de titulizacion de Basilea y el marco mas amplio
del Segundo Pilar sobre el proceso del examen supervisor y la evaluacién
de la suficiencia del capital.

Comité de Basilea: www.bis.org/bcbs

Comité sobre el Sistema Financiero Global

El Comité sobre el Sistema Financiero Global (CGFS) sigue de cerca la
evolucién de los mercados financieros mundiales y analiza sus implicaciones
para la estabilidad financiera. El CGFS esta presidido por William C. Dudley,
Presidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, que el 1 de enero
de 2012 sucedié en el cargo a Mark Carney, Gobernador del Banco de Canada.
El CGFS esta formado por los Subgobernadores y otros altos cargos de los
bancos centrales de 23 economias avanzadas y de mercado emergentes, junto
con el Asesor Econémico del BPI.

Durante el ano, los recientes problemas de la deuda soberana en la zona
del euro marcaron buena parte de las discusiones del Comité, en las que se
estudiaron politicas que pudieran evitar el contagio entre bonos soberanos y
destruir el vinculo entre el riesgo soberano y los problemas de financiacion de
los bancos. Los miembros del Comité también examinaron las implicaciones
mundiales del desapalancamiento bancario en las economias avanzadas,
incluido el riesgo de contagio a las economias de mercado emergentes.
También fueron temas importantes de debate las repercusiones econdémicas y
financieras del terremoto de Japén y las posibles perturbaciones derivadas
de la realizacion de otros riesgos.

Para profundizar en la comprensién de los problemas de las politicas
actuales e investigar las posibles politicas de respuesta de los bancos
centrales, el Comité encargo una serie de andlisis en profundidad a grupos de
trabajo formados por expertos de bancos centrales. Entre los temas tratados

figuran:

. el riesgo de crédito soberano y las condiciones de financiacion de los
bancos;

. los efectos de las reformas reguladoras y contables en materia de

estrategias de renta fija de los inversores institucionales; y
. las repercusiones macrofinancieras de las configuraciones alternativas

para acceder a las CCP en mercados de derivados OTC.

El Comité también realiz6 su aportacion a otros foros de politicas
econdmicas. Por ejemplo, para el G-20, contribuyo al debate sobre la liquidez
mundial con un informe que desarrollaba el punto de vista de los bancos
centrales sobre conceptos y politicas pertinentes. Asimismo, el CGFS prosiguio
con sus planes para subsanar las carencias en los datos estadisticos, con un
acuerdo sobre mejoras sustanciales de las estadisticas bancarias
internacionales del BPI, actuando como érgano de gobierno. Dichas mejoras
ayudaran a subsanar las carencias que aun presentan los datos recabados y
aumentaran la utilidad de las estadisticas en varios ambitos cruciales:
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. seguimiento de las posiciones crediticias de los sistemas bancarios
nacionales;

. atencion a la evolucidon de la oferta de crédito bancario y los patrones
de financiacién bancaria; y

. medicion del riesgo de financiacién bancaria.
CGFS: www.bis.org/cgfs

Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion

El Comité de Sistemas de Pago y Liquidacién (CPSS) contribuye al
fortalecimiento de las infraestructuras de los mercados financieros mediante
la promocion de sistemas de pago, compensacion y liquidacidn seguros y
eficientes, y es un organismo de normalizacién internacionalmente reconocido
en estos ambitos. Estd formado por altos cargos de 25 bancos centrales, y
desde marzo de 2012 su Presidente es Paul Tucker, Subgobernador del Banco
de Inglaterra para la Estabilidad Financiera, que sucedié en el cargo a William
C. Dudley, Presidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva York.

Nuevas normas

El CPSS y la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (OICV/
IOSCO) previeron para abril de 2012 la publicacién conjunta de los Principios
para las infraestructuras del mercado financiero, que habian sido objeto de un
informe consultivo en marzo de 2011. Este documento establece nuevas
normas internacionales para gobernar las infraestructuras del mercado
financiero (FMI) de importancia sistémica: sistemas de pago, centrales
depositarias de valores, sistemas de liquidacién de titulos, entidades de
contrapartida central (CCP) y registros de operaciones. Los 24 principios
reflejan las lecciones extraidas de la reciente crisis financiera, asi como la
experiencia adquirida al aplicar las normas existentes durante la ultima década.

Los principios sustituyen los tres conjuntos anteriores de normas del
CPSS y de CPSS-OICV/IOSCO, en particular los Principios Basicos para los
sistemas de pago de importancia sistémica (2001); las Recomendaciones para
los sistemas de liquidacion de valores (2001) y las Recomendaciones para
entidades de contrapartida central (2004). EI CPSS y la OICV/IOSCO consideran
que un unico conjunto de principios proporcionara una mayor coherencia
en la vigilancia y la regulacién de las FMI en todo el mundo.

En comparacion con las normas existentes, los nuevos principios
introducen requisitos mas estrictos para las FMI. Quizas los cuatro ambitos
mas esenciales en los que esto ocurre sean el de los recursos financieros y
los procedimientos de gestion del riesgo mediante los que una FMI hace frente
a participantes en mora; la mitigacién del riesgo operacional; los vinculos y
otras interdependencias entre las distintas FMI que pueden propagar los
riesgos operacionales y financieros; y la necesidad de criterios de participacion
basados en el riesgo que permitan un acceso justo y abierto. Ademas, los
nuevos principios abordan asuntos no contemplados en las normas anteriores,
entre ellos la segregacion y la movilidad, la participacidon jerarquizada y el
riesgo empresarial general.

122 BPI 82° Informe Anual



El informe contiene también una lista de cinco responsabilidades para los
bancos centrales y otras autoridades que supervisan o regulan la aplicacion de
estos principios por parte de las FMI. Entre ellas se encuentran la cooperacion
eficaz entre autoridades que compartan responsabilidades.

El CPSS y la OICV/IOSCO tienen prevista la publicacién de otros dos
documentos consultivos. El primero es un marco para la divulgacion publica
de informacion de las FMI que proporcione tanto a los participantes como a
terceros una adecuada comprension de los riesgos y costes que comporta el
uso de una FMI. El otro documento consiste en una metodologia de evaluacion
que puede emplearse para juzgar la observancia de los principios por parte de
la FMI y el cumplimiento de sus responsabilidades por parte de las autoridades
competentes.

Comunicacion y agregacion de datos sobre derivados extrabursatiles (OTC)

En enero de 2012, el CPSS y la OICV/IOSCO publicaron conjuntamente la
version definitiva del informe OTC derivatives data reporting and aggregation
requirements, que habia sido objeto de un informe consultivo en agosto de
2011. El informe definitivo se ocupa de los datos necesarios para evaluar el
impacto de los mercados de derivados OTC sobre la estabilidad financiera. En
él se especifican los requisitos minimos para inscribir datos de operaciones en
los registros oportunos, incluidos los tipos de formatos de datos admisibles, y
aborda el acceso a esta informacidn por parte de las autoridades, las entidades
informantes y el publico. El informe se ocupa asimismo de las herramientas
que, como los identificadores de entidad juridica (LEl), son necesarias para
agregar los datos de forma significativa. Por ultimo, el informe aborda la
obtenciéon de determinados datos adicionales, como los relativos a acuerdos
marco, para suplir las carencias informativas que obstaculizan la evaluacion
de riesgo sistémico.

Orientacion sobre el riesgo de liquidacion de divisas

El Comité esta trabajando conjuntamente con el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea para proporcionar a los supervisores nuevas orientaciones
sobre la forma en que los bancos deberian gestionar los riesgos relativos a la
liquidacién de operaciones en divisas.

Otras actividades

En septiembre de 2011, el Comité publicé el primero de los dos volimenes de
la obra de consulta titulada Payment, clearing and settlement systems in the
CPSS countries, en el que se describen las FMI de los paises miembros. En
enero de 2012, el Comité publicé la actualizacion anual de Statistics on
payment, clearing and settlement systems in the CPSS countries.

CPSS: www.bis.org/cpss

Comité de los Mercados

El Comité de los Mercados, presidido por Hiroshi Nakaso, Gobernador
Asistente del Banco de Japdn, es un foro de altos cargos de bancos centrales
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donde se realiza un seguimiento conjunto de la evolucion de los mercados
financieros y se evaluan las consecuencias para las operaciones de gestion de
liquidez de los bancos centrales. Actualmente, 21 bancos centrales cuentan
con representacion en el Comité.

Las crecientes preocupaciones por la deuda soberana y el empeoramiento
de las perspectivas econdmicas mundiales centraron a lo largo del ano los
debates del Comité, que realizé un minucioso seguimiento de la evolucion de
los mercados de deuda soberana de la zona del euro y examind sus
repercusiones sobre la capacidad de los bancos para obtener financiacion
en el mercado. Uno de los temas recurrentes fueron las medidas de los
bancos centrales para inyectar liquidez —tanto en euros como en délares
estadounidenses— y ampliar la disponibilidad de garantias admisibles. El
deterioro de la confianza de los inversores en el tercer trimestre de 2011 atrajo
la atencién del Comité hacia el aumento de la volatilidad en el mercado de
divisas y las respuestas politicas asociadas. Tras aplicar los principales bancos
centrales una nueva dosis de relajaciones cuantitativas y crediticias, el Comité
examind sus efectos sobre los mercados financieros y estudié los retos de
comunicar el compromiso con la politica monetaria en un entorno no
convencional.

Ademads de sus reuniones periddicas, el Comité convocdo la tercera
reunion del Grupo de Trabajo sobre Politica Monetaria de América Latina en
julio de 2011, que se celebré esta vez en el Banco de México y congregd a
altos responsables de las operaciones de mercado de los principales bancos
centrales de América Latina y sus socios de otras regiones. El programa de las
sesiones abarco tres temas generales: (i) la evolucion reciente de los
mercados; (ii) las tendencias de los flujos de capital, sus consecuencias para
los mercados y las perspectivas de las politicas de respuesta; y (iii) las
cuestiones técnicas y de politica relacionadas con los diversos usos de los
titulos de deuda en las operaciones de los bancos centrales.

El Comité emprendido dos proyectos durante el ano. El primero fue un
estudio sobre las operaciones de alta frecuencia para comprender mejor cémo
han influido en la estructura y el funcionamiento del mercado de divisas en los
ultimos anos. Los resultados se presentaron ante los Gobernadores y se
publicaron en un documento del Comité de los Mercados en septiembre de
2011. El segundo proyecto forma parte de las labores preparatorias de la
Encuesta Trienal de Bancos Centrales sobre la Actividad en los Mercados de
Divisas y de Derivados que el BPI realizard en 2013. El Comité creé un grupo
de expertos técnicos que debera: (i) refinar varias categorias de contrapartes y
de métodos de ejecucion de la encuesta; y (ii) mejorar la cobertura mundial de
las principales monedas de economias de mercado emergentes, que cada vez
se utilizan mas en operaciones extraterritoriales.

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, que comprende a
los representantes de nueve bancos centrales y esta presidido por Stanley
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Fischer, Gobernador del Banco de Israel, hace las veces de lugar de reunion
para el intercambio de opiniones sobre el disefio y el funcionamiento de los
bancos centrales como instituciones publicas. Ademas, el Grupo establece un
orden de prioridades para las tareas al respecto que son desarrolladas por el
BPI y la Red de Buen Gobierno de los Bancos Centrales, formada por mas de
50 bancos centrales. Durante el pasado ejercicio, el Grupo examind la
evolucién de las circunstancias que rodean a los bancos centrales en varios
aspectos. Finalizé un informe acerca de las consecuencias del cambio en las
responsabilidades de estabilidad financiera de los bancos centrales, inicié una
ronda de debates sobre los retos surgidos de los cambios en los mandatos y
en la situacién de forma mas general, y se ocup6 de la solidez financiera que
los bancos centrales necesitan para ser eficaces tras la crisis.

Comité 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 los bancos centrales un foro en el

que tratar cuestiones estadisticas y temas relacionados con la estabilidad
monetaria y financiera. Durante el ano, el IFC:

. organizéd un taller sobre temas relacionados con los datos del sector
inmobiliario y sus repercusiones en las politicas para este sector, en
colaboracién con el Banco Central de Chile en abril de 2011 en Santiago;

. auspicid junto con el Banco Central de Irlanda un seminario sobre la
subsanacion de carencias informativas, celebrado en Dublin en agosto de
2011;

. organizé mas de 10 sesiones del 58° Congreso Mundial del Instituto
Internacional de Estadistica celebrado en Dublin, en agosto de 2011; y

. realizé una encuesta en verano de 2011 entre los miembros del IFC acerca
de los procesos nuevos y antiguos de obtencidn de datos por parte de
los bancos centrales, asi como de las medidas adoptadas para mejorar la
obtencion y divulgacion de informacion.

En su informe anual a la All Governors’ Meeting en noviembre de 2011,
el Comité transmitié dos mensajes esenciales:

. la urgente necesidad de mejorar el intercambio de informacidon entre
organizaciones en los ambitos nacional e internacional y superar las
restricciones de confidencialidad y los obstaculos al intercambio de
datos; y

. la utilidad de los bancos centrales, de forma individual y colectiva, como
catalizadores de cambios en un amplio abanico de estadisticas
econdmicas y financieras.

Muhammad Ibrahim, Vicegobernador del Banco Central de Malasia,
asumioé la presidencia del IFC en noviembre de 2011. A lo largo del afho,
el Comité aumenté su numero de miembros a 76 bancos centrales y
organizaciones internacionales y regionales.

IFC: www.bis.org/ifc
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Asociacion Internacional de Aseguradores de Depdositos

La Asociacion Internacional de Aseguradores de Depdsitos (IADI) proporciona
un foro para aseguradores de depdsitos (fondos de garantia), bancos centrales
y organizaciones internacionales, con el fin de potenciar la eficacia de los
seguros de depdsitos y los sistemas de resolucién bancaria y de fomentar
la cooperacion en asuntos relacionados con la estabilidad financiera.
Actualmente, 83 organizaciones, entre las que se cuentan 64 aseguradoras de
depdsitos, son miembros de la IADI o participan en ella. La IADI proporciona
pautas sobre la constitucion o mejora de sistemas eficaces de seguros de
depdsitos, asi como para desarrollar cursos de capacitacién, divulgacién,
programas educativos e investigacion.

Principios Basicos

Varios representantes de la IADI participaron en una evaluacidn inter pares
de los sistemas de seguro de depdsitos de los miembros del FSB en la que
se examinod el cumplimiento de los Principios basicos para sistemas de seguro
de depdsitos eficaces de la IADI y el BCBS. Dichos principios figuran en la
lista de normas clave para un sistema financiero mas solido del FSB. Los
representantes de la IADI aportaron valiosa informacién de los profesionales
del sector. El FMI y el Banco Mundial tienen previsto evaluar el cumplimiento
de los Principios Basicos a través de su Programa de Evaluacion del Sector
Financiero (PESF) y sus Informes sobre la Observancia de los Codigos y
Normas (IOCN). La IADI llevard a cabo consultas con el BCBS y otros
organismos internacionales pertinentes para elaborar una serie de
documentos que actualicen los Principios Basicos y proporcionar las
orientaciones necesarias para lograr el cumplimiento de los mismos y
promover las mejores practicas en los sistemas de seguro de depdsitos.

Iniciativas para mejorar los sistemas de seguro de depdsitos en todo el mundo

En colaboracién con el FMI, el Banco Mundial y el European Forum of Deposit
Insurers (EFDI), en 2011 la IADI presentdé en Albania y Nigeria una serie de
talleres destinados a capacitar a los miembros de la IADI y el EFDI para evaluar
el cumplimiento de los Principios Basicos.

La IADI y el FSI siguen colaborando en la creacién de programas y
seminarios de formacion presencial y a distancia para aseguradores de
depdsitos, supervisores del sector financiero, ministerios de finanzas y bancos
centrales de todo el mundo. Este ano, la IADI llevo a cabo siete programas
presenciales, entre ellos el seminario «Core principles assessment
methodology for deposit insurance», celebrado conjuntamente con el FSl en el
BPI. La IADI y el FSI ultimaron un curso de aprendizaje virtual sobre los
Principios Basicos, y estdn elaborando otro que tratard las resoluciones
bancarias desde la perspectiva de los aseguradores de depdsitos. Para facilitar
el acceso a estos programas de formacion por Internet, todos los miembros de
la IADI reciben una suscripcion a FSI Connect, la herramienta de aprendizaje
en linea del FSI.

La IADI lleva a cabo tareas de investigacion a través de su Research and
Guidance Committee y en colaboracién con el FMI. Los proyectos de
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investigacion en curso tratan de la suficiencia de los fondos de garantia de
depdsitos, el seguro de depdsitos islamico, el proceso de pago, la deteccion
temprana y la intervencidn puntual, y la gestion de crisis sistémicas.
Asimismo, la IADI ha terminado recientemente varios articulos de
investigacion sobre los mandatos de seguro de depdsitos y las reclamaciones
y recuperaciones.

En 2010, la IADI constituyé el subcomité Financial Inclusion and
Innovation Subcommittee (FIIS), en el marco de su Research and Guidance
Committee, destinado a proporcionar a la IADI un vehiculo para abordar, en
colaboracién con el G-20 y otros organismos de normalizacién y entidades
internacionales, los problemas relacionados con la inclusién financiera y el
seguro de depdsitos. En la actualidad, el FIIS esta estudiando las formas en
que las cuestiones relacionadas con la inclusién financiera pueden interactuar
con el mandato de la IADI, y estda documentando las practicas de inclusion
financiera de los miembros de la IADI.

Reuniones, seminarios y conferencias

En octubre de 2011, la IADI celebré en Varsovia su Conferencia y Asamblea
General Anual, asi como una reunién de su Consejo Ejecutivo, bajo los
auspicios del Fondo de Garantia Bancaria de Polonia. Mas de 200 participantes
de mas de 50 paises asistieron a la conferencia, centrada en el fortalecimiento
de los marcos de estabilidad financiera. También se celebraron reuniones del
Consejo Ejecutivo y del Comité Permanente de la IADI en la sede del BPI en
Basilea en junio de 2011, y del Fondo de Garantia de Depédsitos de Ahorro de
Turquia en Estambul en febrero de 2012.

Ademas, los ocho comités regionales de la IADI y 12 organizaciones
asociadas promovieron a lo largo del ano la celebracién de actos regionales
en torno al seguro de depdsitos como red de seguridad en épocas de crisis
financiera. Entre los temas tratados se encuentran el cumplimiento de los
Principios Basicos y su evaluacion; la formacion para la concienciacion
publica; los sistemas integrados de seguro de depdsitos; el seguro de
depdsitos islamico; la resolucion de bancos en dificultades; y los dispositivos
de compra y asuncion.

IADI: www.iadi.org

Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS)

La Asociacioén Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS) es el organismo
internacional normativo para la supervisién prudencial del sector asegurador.
La mision de la IAIS consiste en promover una regulacion y supervision
eficaces y coherentes a escala mundial en el sector asegurador, con el objetivo
de desarrollar y mantener mercados de seguros justos, fiables y estables en
beneficio de los asegurados, y para contribuir a la estabilidad financiera en
todo el mundo.
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Estabilidad financiera

La IAIS participa activamente en la evaluacién de las reformas reguladoras
recomendadas por el FSB, entre ellas la creacion de indicadores para evaluar
la importancia sistémica de las aseguradoras y trazar posibles medidas
politicas al respecto. La IAIS propuso al FSB una metodologia de evaluacion
para aseguradoras de importancia sistémica, y se han programado consultas
publicas al respecto. En la actualidad la IAIS también realiza un seguimiento
del entorno macroecondémico y del mercado financiero del sector asegurador,
y esta elaborando un marco de vigilancia macroprudencial del sector que
delimite el posible margen de actuacion supervisora de las atribuciones de los
bancos centrales. El marco podria incluir pruebas de tensién macroeconémica
para el sector asegurador.

El 15 de noviembre de 2011, la IAIS publicé el documento Insurance and
financial stability, donde se muestra que en la mayoria de los casos los riesgos
asociados a la contratacion de seguros no guardan correlacion con el ciclo
econdémico ni con los riesgos del mercado financiero. El documento explica
asimismo que, en términos muy generales, la magnitud de las obligaciones de
los seguros no se ven afectadas por las pérdidas del mercado financiero. Por
ejemplo, aunque la crisis afecté a las aseguradoras, las que se centraron en el
negocio tradicional no presentaron riesgo sistémico. La principal inquietud
tiene que ver con las aseguradoras implicadas de forma significativa en
actividades no tradicionales o distintas del seguro, que en una crisis podrian
generar efectos sistémicos.

Principios Bdsicos del Seguro

En su Junta General de 1 de octubre de 2011, la IAIS adopté una serie de
modificaciones a sus Insurance core principles, standards, guidance and
assessment methodology. La revision de los Principios Basicos del Seguro
(ICP) incorpora las lecciones extraidas de la crisis financiera, se ocupa de las
recomendaciones del FSB y refleja la evolucion de las practicas supervisoras y
aseguradoras. El documento modificado organiza el material supervisor en
una jerarquia con los principios basicos de seguros (ICP) en lo mas alto, las
normas de aplicaciéon de los ICP en el siguiente nivel y las orientaciones en el
tercero.

Contabilidad

La IAIS vela por la calidad de los estados financieros para que ofrezcan
informacion significativa y econdmicamente representativa sobre la solidez
financiera de las aseguradoras. Por ello, vigila de cerca la evoluciéon de las
practicas internacionales de informacion financiera que mas influyen en el
modelo contable general de las compafnias de seguros reguladas. La IAIS se
reline periodicamente con el IASB para contribuir a la elaboracion de normas
relativas a los contratos de seguros y a otros temas de importancia para los
aseguradores.
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Foro Supervisor

En junio de 2011, la IAIS cred el Foro Supervisor, llamado a servir de
plataforma de intercambio de informacion sobre practicas supervisoras entre
los supervisores de seguros. En las sesiones, que se centran en las grandes
companias y grupos aseguradores, los participantes debaten las tendencias y
riesgos actuales y emergentes; comparten ideas y experiencias sobre
metodologias de supervision, y evalian las posibles repercusiones de
escenarios de tensiéon macroecondmica sobre las compahnias de seguros
grandes y complejas y los grupos aseguradores. El Foro Supervisor también
colabora con otros comités de la IAIS y realiza aportaciones practicas a sus
proyectos.

Grupos aseguradores con presencia internacional

La IAIS continua desarrollando el Marco Comun para la supervision de grupos
aseguradores internacionales (ComFrame). El ComFrame deberia aumentar la
coherencia de la supervision realizada por las distintas jurisdicciones sobre los
grupos aseguradores con presencia internacional (IAIG). El 1 de julio de 2011,
la IAIS distribuyé el documento ComFrame concept paper e invitd a los
miembros y observadores de la IAIS a realizar comentarios sobre el rumbo
propuesto. A mediados de 2012, la IAIS emitira su propuesta para el
ComFrame vy la abrira a consulta. La IAIS cuenta con finalizar su desarrollo del
ComFrame en 2013, tras lo cual emprendera una evaluacién de impacto y fase
de calibrado.

Reaseguro e informes de mercado de la IAIS

En diciembre de 2011, la IAIS publico una nueva edicién de su Global
reinsurance market report, que abordaba las pruebas de tensién en la
supervision de seguros y reaseguros y sefnalaba las tendencias emergentes,
las practicas mas comunes y los pasos siguientes.

Las reaseguradoras de todo el mundo —entidades que, por una cuota o
prima, acceden a compensar a las aseguradoras por las pérdidas en una o
mas podlizas de seguros— son importantes para el funcionamiento eficaz de
unos mercados de seguros solidos. El reaseguro refuerza en ultima instancia
la seguridad de las aseguradoras, protegiendo asi a sus clientes y
contribuyendo a la estabilidad financiera en general.

En 2012, la IAIS introducira el Global insurance market report, que se
ocupara de los principales avances en materia de reaseguro y seguro mundial.
El andlisis unificado de ambos subraya el hecho de que el seguro y el
reaseguro son dos caras de la misma moneda.

Memorando multilateral de entendimiento

El Memorando multilateral de entendimiento (MMoU) de la IAIS, que entro en
vigor en junio de 2009, es un marco para la cooperaciéon y el intercambio de
informacion con el objetivo de mejorar la eficacia de la supervision
transfronteriza de las companias de seguros, y se espera que también
contribuya a los esfuerzos mundiales por mejorar la regulacion de las
instituciones financieras de importancia sistémica. La participacion en el
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MMoU crecid hasta alcanzar los 22 signatarios este ano, y se estd evaluando
la solicitud de adhesion de otras 22 autoridades.

Cumplimiento de las normas

El Standards Observance Subcommittee de la IAIS, que fue creado en octubre
de 2010, estd llevando a cabo su propia evaluacion y coordinando evaluaciones
inter pares de la aplicaciéon de los Principios Basicos del Seguro (ICP)
revisados, comenzando por los ICP relativos al mandato y las atribuciones de
los supervisores y a la supervision de grupos.

Ademas, de modo mas general, la IAIS organiza seminarios y talleres
regionales para ayudar a los supervisores de seguros en la aplicacién de los
principios, normas y orientaciones de la IAIS, en colaboracién con el FSI, las
autoridades de seguros nacionales y otras entidades.

IAIS: www.iaisweb.org

Instituto para la Estabilidad Financiera

El Instituto para la Estabilidad Financiera (FSI) ayuda a las autoridades
supervisoras del sector a fortalecer la vigilancia de sus sistemas financieros.
Durante el pasado ano, conforme las autoridades nacionales comenzaban a
aplicar las normas recién elaboradas por los organismos de normalizacién
mundiales para los sectores bancario y asegurador, el FSI intensificd sus
esfuerzos para asistirles en esta tarea.

Reuniones, seminarios y conferencias

El primer tipo de asistencia que proporciona el FSI son sus prestigiosas series
de reuniones de alto nivel, seminarios y conferencias, dirigidas a supervisores
de los sectores bancario y asegurador y a expertos en estabilidad financiera de
los bancos centrales. En 2011, el FSI organizé 51 eventos de este tipo en todo
el mundo, muchos de ellos en colaboracion con grupos de supervisores
regionales. Las reuniones del FSI para Gobernadores y Subgobernadores de
bancos centrales y jefes de autoridades supervisoras tuvieron lugar en Africa,
Asia, Europa central y oriental, América Latina y Oriente Medio. Estas
reuniones giraron en torno a la estabilidad financiera, las herramientas y
politicas macroprudenciales, las prioridades reguladoras y otras cuestiones
clave de supervisiéon. Al igual que en 2010, el programa de seminarios se
centré en la reforma de la regulacion financiera. Muchas de las sesiones
hicieron uso del amplio estudio de casos realizado por el FSI, en el que se
aplica una serie de conceptos de supervision destacados en Basilea Ill. En
torno a 2 000 representantes de bancos centrales y autoridades supervisoras
de los sectores bancario y asegurador participaron en los actos organizados
por el FSl en 2011.

FSI Connect

El segundo tipo de asistencia que proporciona el FSI es FSI Connect, una
herramienta de informacién y aprendizaje en linea para supervisores del
sector financiero con todo tipo de bagaje y especializacién. Gracias a FSI
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Connect, cerca de 9 000 usuarios de unas 230 instituciones suscritas, entre
bancos centrales y autoridades supervisoras, cuentan con acceso a mas de
220 cursos sobre un amplio abanico de temas. En 2011, el FSI amplié a mas de
30 el numero de cursos que ofrece sobre supervision del sector asegurador e
inicié un proyecto de gran alcance para llevar a cabo en el plazo de dos ahos
la actualizacion de todos los cursos a los que afecta Basilea lll.

Estudios y estadisticas

A través de su servicio de estudios, el BPI se ocupa de asuntos econdémicos y
financieros de interés para los bancos centrales y las autoridades supervisoras
del sector financiero. La mayoria de los estudios y analisis se publican en los
principales medios de difusién del Banco —el Informe Anual, el Informe
Trimestral del BPI, sus series BIS Papers y Working Papers, y la pagina web
del BPI (www.bis.org)—, asi como en revistas especializadas externas. El BPI
también recopila, analiza y difunde entre los bancos centrales y el publico en
general datos estadisticos sobre los principales elementos del sistema
financiero internacional. Ademas, el servicio de estudios contribuye a la
misiéon del BPI preparando la documentacién de fondo para las reuniones de
altos cargos de bancos centrales y realiza funciones de secretaria y analisis
para los diversos grupos que acoge el BPl en su sede de Basilea.

Enfoque de los estudios

De conformidad con la misiéon del Banco, sus estudios se centran en la
estabilidad monetaria y financiera. Como en ejercicios pasados, un tema
principal de trabajo fueron las implicaciones para las politicas de la crisis
financiera mundial.

Una primera linea de investigacion exploraba el nexo entre el sistema
monetario y financiero internacional y el comportamiento de la economia
mundial. El debate se centré en el concepto de liquidez mundial, su medicidn
y sus implicaciones para las politicas, asi como su relacion con los
desequilibrios por cuenta corriente. Haciendo uso extensivo de las estadisticas
financieras internacionales del BPI, la investigacion incluia estudios detallados
de la banca internacional y de varios segmentos del mercado de divisas.

Un segundo componente de trabajo examinaba el vinculo entre la
macroeconomia y los balances publicos y privados. La investigacion incluia un
analisis en profundidad del ciclo financiero y su relacion con el ciclo
econdmico, y exploraba la interrelaciéon entre la solidez financiera de la deuda
soberana y la del sector bancario.

Un tercer componente se centraba en las politicas prudenciales y
estructurales disenadas para aumentar la capacidad de reacciéon del sistema
financiero. El andlisis exploraba las virtudes y defectos de los instrumentos de
politica macroprudencial como los colchones de capital anticiclico y las
pruebas de tensidn macro, y se ocupaba de aspectos clave de la infraestructura
financiera, incluida la arquitectura de las entidades de contrapartida central.
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http://www.bis.org).

El cuarto componente estudiaba la evolucion de la politica monetaria tras
la crisis financiera mundial. Analizaba la eficacia y las limitaciones de las
politicas basadas en los balances adoptadas por los bancos centrales, como
las adquisiciones de activos a gran escala y la acumulacion de reservas de
divisas, y evaluaba las variaciones en el mecanismo de transmision de la
politica monetaria.

El servicio de estudios del BPl organiza todos los ahos diversas
conferencias y talleres que reunen a representantes de los ambitos de las
politicas, la investigacion y las empresas. El acontecimiento mas destacado es
la Conferencia Anual del BPI, que en su décima edicién en junio de 2011 giré
en torno a las repercusiones de la politica fiscal para la estabilidad
macroecondmica, monetaria y financiera. En febrero de 2012, el BPl y el BCE
organizaron conjuntamente un taller sobre liquidez mundial en el sistema
monetario y financiero internacional.

Iniciativas estadisticas internacionales

El BPI lleva décadas recabando y difundiendo datos sobre los activos y pasivos
transfronterizos de entidades bancarias con implantacion internacional. Este
anho trabajo en un proceso escalonado para mejorar estos datos conforme a
las recomendaciones de un grupo de trabajo especial del CGFS. En la primera
fase del proceso, los bancos centrales perfeccionaran los datos transfronterizos
por pais de residencia, proporcionando mas detalles sobre las monedas,
desglosando los datos de la contraparte por nacionalidad del banco declarante
e introduciendo las posiciones frente a residentes en el apartado de moneda
nacional. El BPI espera que estos nuevos datos empiecen a declararse a partir
del segundo trimestre de 2012. En la segunda fase, los bancos centrales
proporcionaran un desglose sectorial mas detallado de las estadisticas
bancarias tanto territoriales como consolidadas. Estas ultimas se ampliaran
ademas para incluir las posiciones deudoras de los bancos, incluido el capital.
El objetivo es que la segunda fase empiece a aplicarse a partir del cuarto
trimestre de 2013.

En junio de 2011, el BPlI comenzé a publicar sus estadisticas bancarias
internacionales a través de Webstats, su servicio de busqueda y recuperacion
de datos en linea, que permite a los usuarios hacer busquedas interactivas y
descargar los datos en distintos formatos, incluido SDMX (Intercambio de
Datos y Metadatos Estadisticos). EI BPI contribuye al programa SDMX para
la elaboracion y actualizacion de normas técnicas y pautas relativas al
contenido en el dmbito del intercambio de informacion estadistica. Webstats:
http://www.stats.bis.org; SDMX: www.sdmx.org

A través de su pagina web publica, el BPI siguié mejorando la divulgaciéon
de los indices de precios inmobiliarios residenciales y comerciales que obtiene
de fuentes nacionales y retine en su base de datos (BIS Data Bank). Esta base
de datos contiene los principales indicadores econémicos declarados por la
practica totalidad de los bancos centrales accionistas del BPI, series detalladas
de datos macroeconémicos adicionales de las principales economias
avanzadas y emergentes, y datos recabados por diversos grupos con sede en
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el BPl. Se estdn produciendo intensas reflexiones sobre la posibilidad de
utilizar la base de datos para calcular series largas de variables econdmicas
importantes.

El BPI esta representado en otros comités internacionales dedicados a las
estadisticas, entre ellos el Inter-Agency Group on Economic and Financial
Statistics (IAG)°. Durante el afo, estos comités abordaron las carencias en la
informacion que puso de relieve la crisis financiera, y gran parte de los
esfuerzos se centraron en las recomendaciones del FSB y el FMI al G-20.
Asimismo, el Grupo de Trabajo sobre bases de datos de titulos, formado por el
BPI, el BCE y el FMI, elabord la tercera parte del Handbook on Securities
Statistics, que cubre las emisiones y tenencias de acciones.

Estd a punto de completarse un proyecto del BPl a largo plazo para
mejorar la recopilacion de estadisticas nacionales e internacionales de titulos
de deuda. El proyecto prevé tres modificaciones: (i) definir una «emisién
internacional» como un titulo de deuda emitido fuera del mercado en el que
reside el prestatario; (ii) alinear los desgloses publicados con las
recomendaciones del Handbook on securities statistics; y (iii) recurrir con
mayor frecuencia a las estadisticas declaradas por los bancos centrales para
extraer las cifras nacionales y totales de titulos de deuda. El BPI tiene previsto
divulgar los datos mejorados de las emisiones de titulos a través de su pagina
web, a fin de facilitar la publicacion de datos adicionales de fuentes nacionales
a medida que estén disponibles.

Otras iniciativas de bancos centrales respaldadas por el BPI

El BPI contribuye a las actividades de los bancos centrales regionales. Durante
el ano pasado, prestd su apoyo a diversas actividades promovidas por las
organizaciones siguientes:

. el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, CEMLA (banca,
politica macroprudencial, politica monetaria, sistemas de pago y
liquidacion);

. el Centro de Formacion e Investigacion de los Bancos Centrales del
Sudeste Asiatico, SEACEN (comunicaciones de los bancos centrales,
estabilidad y supervision financieras, politica monetaria, sistemas de
pago y liquidacion);

. el Instituto de Gestién Macroecondmica y Financiera de Africa Oriental y
Meridional (sistemas de pago y liquidacion, gestién de carteras, gestion
de riesgos).

Los expertos del BPI también participaron en actividades organizadas por
el International Banking and Finance Institute del Banco de Francia, el Centre
for Central Banking Studies del Banco de Inglaterra y el Banco de Japoén.

5 Ademas del BPI, el IAG engloba al BCE, Eurostat, el FMI, la OCDE, Naciones Unidas y el Banco
Mundial.
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Servicios financieros del Banco

El BPl ofrece una amplia gama de servicios financieros especialmente
disenados para ayudar a los bancos centrales y otras autoridades monetarias
oficiales a gestionar sus reservas internacionales. Alrededor de 140 de
estas instituciones, asi como algunas organizaciones internacionales, utilizan
activamente estos servicios.

La seguridad y la liquidez caracterizan los servicios de intermediacion
crediticia del BPI, basados en un riguroso marco interno para la gestion del
riesgo. Las unidades independientes de control, que rinden cuentas
directamente al Director General Adjunto del BPI, vigilan y controlan los
riesgos relevantes. La unidad de cumplimiento y riesgo operacional sigue de
cerca el riesgo operacional, mientras que la unidad de control de riesgos vigila
los riesgos financieros del Banco, es decir, los riesgos de crédito, liquidez y
mercado, y es ademas responsable de coordinar actividades, ofreciendo con
ello un enfoque integrado a la gestion del riesgo.

El Banco presta sus servicios financieros desde dos salas de negociacion
interconectadas, una situada en Basilea, sede del Banco, y la otra en Hong
Kong RAE, su Oficina Asiéatica.

Gama de servicios prestados

Para dar respuesta a las variadas y cambiantes necesidades de los bancos
centrales, el BPl ofrece una amplia gama de soluciones de inversion en cuanto
a moneda de denominacién, vencimiento y liquidez. El Banco ofrece
instrumentos negociables con vencimientos comprendidos entre una semana
y cinco anos —Instrumentos de Renta Fija en el BPI (FIXBIS) e Instrumentos a
Medio Plazo (MTI)—, productos estructurados con cldusulas de opcionalidad
incorporadas e inversiones tradicionales en el mercado monetario, como
cuentas a la vista/con preaviso y depdsitos a plazo fijo. Ademas, el BPI ofrece
a los bancos centrales facilidades de liquidez a corto plazo y créditos,
normalmente con garantias. El BPl también realiza funciones de fideicomisario
y de agente depositario de garantias.

El Banco realiza operaciones con oro y divisas por cuenta de sus clientes,
proporcionandoles acceso a una amplia base de liquidez, por ejemplo, en el
contexto de reajustes periddicos de sus carteras de reservas o cambios
importantes en la composicion por monedas de sus reservas de divisas. Los
servicios de gestion de divisas que presta el 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, opciones y depdsitos
en moneda duales (DCD). Ademas, el Banco ofrece servicios de gestion de
oro como cuentas a la vista, depdsitos a plazo fijo, cuentas reservadas,
aquilatamiento y refinado, y cambio de ubicacion.

El BPI presta servicios de gestion de activos en titulos soberanos e
instrumentos crediticios de renta fija de elevada calificacidon, ya sea mediante
un mandato discrecional para la gestion de una cartera concreta negociado
directamente entre el BPl y el cliente, o mediante una estructura de fondo
abierto —BIS Investment Pool (BISIP)— que permite a los clientes invertir en
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un conjunto comun de activos. Ambas posibilidades se ofrecen en mandatos
de moneda uUnica o multidivisa en las principales monedas de reserva: ddlar
de Estados Unidos, euro, libra y yen. En el caso de mandatos multidivisa, el
inversor puede optar entre carteras con cobertura de tipo de cambio en la
moneda base o carteras sin cobertura.

Los mandatos discrecionales se disefian segun las preferencias de cada
cliente en cuanto a directrices de inversion y referencias. En cambio, los BISIP
se asemejan a fondos de inversién colectiva de capital variable, aunque
especialmente adaptados a los criterios de inversién tipicos de bancos
centrales e instituciones internacionales. Por su parte, el EMEAP (Reunién de
Ejecutivos de Bancos Centrales y Autoridades Monetarias de Asia Oriental y el
Pacifico) ha encomendado al BPI la gestién de dos Fondos Asiaticos de Bonos,
el ABF1 y el ABF2, en la estructura BISIP: el ABF1 estad gestionado por el BPl y
el ABF2 por un grupo de gestores externos.

El BPI, en cooperacién con un grupo asesor de bancos centrales, ha
creado un BISIP de valores del Tesoro estadounidense protegidos de inflacion.
De la gestidon de este conjunto de activos se encarga un grupo de agencias de
inversion externas, mientras que el BPIl lo administra.

El Departamento Bancario del BPI también acoge reuniones, seminarios y
talleres de trabajo a escala mundial y regional sobre asuntos relacionados con
la gestion de reservas. Estos encuentros facilitan el intercambio de
conocimientos y experiencias entre los gestores de reservas y promueven el
desarrollo de técnicas de inversion y de gestidon de riesgos en bancos centrales
y organizaciones internacionales.

Operaciones financieras en 2011/12

En 2011/12, los mercados financieros se vieron principalmente afectados por la
evolucidn de la crisis de deuda soberana en la zona del euro, el endurecimiento
de las condiciones de financiacion en los mercados de crédito y los periodos
de elevada volatilidad. Con este teldon de fondo, el balance total del BPI fluctuo
entre 280 000 millones y 230 000 millones de DEG. Durante el ejercicio, el
balance total se redujo en 5 400 millones de DEG, tras el incremento marginal
de 2 200 millones en el ejercicio anterior. Asi pues, el balance total del BPI a
31 de marzo de 2012 se situd en 255 700 millones de DEG.

Pasivo

El pasivo del Banco esta compuesto basicamente por depdsitos de clientes
(véase el gréafico). A 31 de marzo de 2012, las posiciones de los clientes
(excluidos contratos con pacto de recompra, repos) valian 215 400 millones de
DEG, frente a los 228 400 millones al cierre de 2010/11. Esta disminucidn neta
obedecid a la contraccion de los depdsitos en monedas y en oro de clientes.
Aproximadamente el 91% de los fondos colocados por clientes se
denominan en monedas y el resto en oro. Los depdsitos en monedas
disminuyeron desde 207 100 millones de DEG hace un ano hasta 195 800
millones a finales de marzo de 2012. Este balance representa aproximadamente
el 2,7% del total de reservas de divisas en todo el mundo, valorado en casi
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Balance total e inversiones de clientes, por tipo de producto
Cifras correspondientes al final del trimestre, en miles de millones de DEG
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La suma de las barras corresponde al total de las inversiones de clientes.

6,6 billones de DEG a finales de marzo de 2012 (6,4 billones de DEG a finales
de marzo de 2011)6. Las posiciones en ddlares de Estados Unidos
representaron el 70% del total, y los fondos en euros y en libras esterlinas
el 14% vy el 7%, respectivamente.

La reduccion neta de los depdsitos en moneda de nuestros clientes
atendio principalmente a la contraccion del 26% de los depdsitos a plazo fijo,
parcialmente compensada por un aumento del 41% de los depdsitos en cuenta
a la vista y con preaviso y de un 6% de los MTI.

Los depdsitos en oro se situaron en 19 600 millones de DEG al cierre del
ejercicio, 1 600 millones por debajo del ejercicio anterior.

Activo

Al igual que en el ejercicio anterior, el activo del BPl se compone en su mayoria
de titulos de deuda publica o semipublica e inversiones (incluidos repos a la
inversa) en bancos comerciales internacionales con elevada calificacion.
Ademas, a 31 de marzo de 2012 el Banco contabilizaba 116 toneladas de oro
fino. Sus posiciones crediticias se gestionan de forma conservadora, de
manera que al cierre del ejercicio la mayoria tenian calificacién A- o superior
(véase Nota 3 sobre «Riesgo de crédito» de la seccidén «Gestidon de riesgos» de
los estados financieros).

En esa misma fecha, los activos en monedas mantenidos por el Banco
ascendian a 200 200 millones de DEG, una cifra inferior a los 209 300 millones
de DEG contabilizados al cierre del pasado ejercicio (véase Nota 5, «Activos en
monedas», en las «Notas a los estados financieros»).

6 Se excluyen del calculo los fondos correspondientes a instituciones para las que no se dispone de
datos sobre reservas de divisas.
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El BPI recurre a diversos instrumentos derivados para gestionar de forma
mas eficiente su activo y su pasivo (nota 7, «Instrumentos financieros
derivados», en las «Notas a los estados financieros»).

Oficinas de Representacion

El BPI cuenta con una Oficina de Representacion para Asia y el Pacifico
(la Oficina Asiatica) situada en Hong Kong, Regién Administrativa Especial
de la Republica Popular de China, y con una Oficina de Representacion para
las Américas (la Oficina de las Américas) en Ciudad de México. Las Oficinas de
Representacion fomentan la cooperacién con cada una de estas regiones
organizando reuniones, realizando estudios sobre politicas y fomentando el
intercambio de informaciéon y datos. Ademds, la Oficina Asiatica presta
servicios bancarios a las autoridades monetarias de la regién.

La Oficina Asiatica

Respaldada por los bancos centrales accionistas del BPl en la regidén Asia-
Pacifico, los economistas de la Oficina Asiatica continuaron su programa
de estudio sobre politicas. Asimismo, la Oficina continué facilitando la
organizacion de reuniones regionales de alto nivel y ofreciendo servicios
bancarios especializados a través de su Tesoreria Regional.

El Consejo Consultivo Asiatico

El Consejo Consultivo Asiatico (ACC), integrado por los Gobernadores de los
12 bancos centrales accionistas del BPI en la regiéon’, contribuye a orientar las
actividades de la Oficina Asiatica. El Presidente del ACC y Gobernador del
Banco de Japén, Masaaki Shirakawa, presidié las reuniones del Consejo e
informoé al Consejo de Administracion del BPI sobre las actividades de la
Oficina. En su reunion semestral de junio de 2011, celebrada en Basilea, el
ACC respaldd el mantenimiento de las cuatro reuniones periddicas de
Gobernadores que organiza el BPI en la regiéon. En su reunién de febrero en
Hong Kong, el ACC aprobd el nuevo foco de los estudios del grupo monetario
para los siguientes dos anos: «Globalizacidon y dinamica de la inflacion en Asia
y el Pacifico».

Investigacion

Los economistas de la Oficina Asidtica, junto con economistas de Basilea,
centraron sus estudios en dos temas —escogidos en 2010— de gran
importancia para los bancos centrales del ACC: en materia monetaria, el peso
de los balances de los bancos centrales para la politica monetaria y tipos de
cambio; en materia financiera, el foco de atencion de la investigacion se centro
en los precios de los bienes raices. El taller celebrado por la Autoridad
Monetaria de Singapur en septiembre permitié afianzar esta linea de

7 Los bancos centrales de Australia, China, Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, India, Indonesia, Japdn,
Malasia, Nueva Zelandia, Singapur y Tailandia.
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investigacion. Por su parte, la conferencia de investigacion organizada por el
Banco de Tailandia en el mes de diciembre en Chiang Mai puso fin a los
trabajos de investigacion sobre los balances de los bancos centrales.

Los economistas continuaron la investigacion colaborativa con la mayor
parte de los bancos centrales accionistas del BPI en la regién y organizaciones
regionales de bancos centrales. Los resultados han sido presentados en
numerosas reuniones de bancos centrales y se han plasmado en varios
articulos para revistas especializadas y para las principales publicaciones
del BPI.

La Reunidn Extraordinaria de Gobernadores y otras reuniones de alto nivel

Durante el periodo analizado, la Oficina Asiatica organizé en la region
10 reuniones de alto nivel sobre politicas econdémicas. Cada reunién se
celebrd conjuntamente con un banco central de la regién o con un organismo
regional de bancos centrales, como la Reunidon de Directivos de los Bancos
Centrales de Asia Oriental-Pacifico (EMEAP) o el Centro de Formacion e
Investigacion de los Bancos Centrales del Sudeste Asiatico (SEACEN).

La Reunién Extraordinaria de Gobernadores, celebrada anualmente,
congrega a los Gobernadores de los principales bancos centrales de la regién
y de otros paises para tratar temas de interés comun. Este aho, la reunién fue
coorganizada con la Autoridad Monetaria de Hong Kong y celebrada en Hong
Kong en el mes de febrero. Por segunda vez, el acto incluyé una reunién con
los presidentes de importantes instituciones financieras con actividad en la
region para debatir los desafios y las amenazas a los que se enfrentan los
sistemas financieros de Asia y el Pacifico.

Hubo otros actos de alto nivel, como la reunién en junio del Grupo de
Trabajo sobre Politica Monetaria de Asia, coorganizado con la Autoridad
Monetaria de Hong Kong; en noviembre, el séptimo seminario de alto nivel
sobre mercados financieros, organizado en cooperacion con el Banco de
Japon y celebrado en Yokohama; y en enero, el seminario SEACEN-BPI,
organizado conjuntamente con el Banco Nacional de Sri Lanka y celebrado en
Colombo.

La actividad bancaria y los Fondos Asiaticos de Bonos

Ante las preocupaciones actuales relativas a la economia mundial y a la
coyuntura financiera, los bancos centrales de la regién mantuvieron una
politica mas bien conservadora en sus operaciones de gestion de reservas con
el BPI, confiando principalmente en instrumentos liquidos a corto plazo. En
términos generales, las posiciones de los bancos centrales de la region en el
ejercicio 2011/12 fueron ligeramente inferiores a las registradas en 2010/11.

En tanto que administrador de fondos, el BPI continud participando en el
segundo Fondo Asiatico de Bonos (ABF2), una iniciativa de la EMEAP que
persigue el desarrollo de los mercados de bonos de la regidn en moneda local.
A finales de marzo de 2012, el volumen de los fondos en su conjunto alcanzé
los 4 800 millones de ddlares, lo que supone un aumento del 21% desde
finales de marzo de 2011. El rendimiento total del Pan-Asia Bond Index Fund
(PAIF) desde su creacion el 7 de julio de 2005 hasta finales de marzo de 2012
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fue del 59%, superando el rendimiento del 44% de un indice del Tesoro
estadounidense de duracion similar.

La Oficina de las Américas

La Oficina de las Américas, junto con la sede del BPI, estd actualmente
estudiando la manera en que los flujos de capitales pudieran estar influyendo
en las politicas monetarias regionales, y como podrian afectar a las economias
nacionales las recientes recomendaciones para mejorar las principales normas
de supervision y fortalecer la estabilidad financiera. La Oficina esta divulgando
en la regién trabajos de investigacion y analisis del BPI sobre estos y otros
temas relacionados, asi como asistiendo a los departamentos y agrupaciones
con sede en Basilea en sus labores de alcance y analisis.

La cooperacion de la Oficina con los bancos miembros del BPI, otros
bancos centrales, las autoridades reguladoras y la comunidad académica ha
dado pie este ano a varios articulos sobre temas econdmicos, la mayoria
disponibles en las paginas de la Oficina de las Américas y en el sitio web del
BPI.

La Oficina contribuyd a varias reuniones en bancos centrales regionales,
entre ellas la reunion de octubre de 2011 del Grupo de Trabajo sobre Politica
Monetaria en América Latina, celebrada en el Banco Central de la Republica de
Argentina, y la reunién de julio de 2011 del Grupo de Trabajo sobre Mercados
en América Latina del Comité de Mercados, auspiciada por el Banco de
México. Ademads, la Oficina de las Américas respaldd varios actos de
capacitacion organizados por el FSI en cooperacién con agrupaciones
regionales de supervisores.

La Oficina acudié como invitada o ponente a diversas conferencias y
reuniones organizadas por bancos centrales regionales y organizaciones, asi
como organizaciones y agrupaciones internacionales. En noviembre de 2011,
por ejemplo, coorganizd la reunidon anual de la Asociacion de Economia de
América Latina y el Caribe (LACEA). En diciembre de 2011, organizdé una mesa
redonda sobre factores externos y politica monetaria, junto con el Banco de
México y el CEMLA (Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos); y en
marzo de 2012, la Oficina contribuyo a la reunidn sobre la banca internacional
tras la crisis, celebrada junto con el CEMLA en el Banco Central de Reserva del
Peru.

El Consejo Consultivo para las Américas

La Oficina asume las funciones de secretaria del Consejo Consultivo para las
Américas (CCA). ElI CCA, integrado por los Gobernadores de los ocho bancos
centrales miembros del BPI en el continente americano?, fue creado en mayo
de 2008 en calidad de comité consultivo del Consejo de Administracién del
BPI. Los miembros del CCA son informados con regularidad del trabajo que
realizan en el continente tanto el BPI como la Oficina de las Américas y ofrecen
pautas para el trabajo presente y futuro del BPI en cuestiones de interés para

8 Los bancos centrales de Argentina, Brasil, Canada, Chile, Colombia, Estados Unidos, México y Peru.
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las Américas. Actualmente esta patrocinando la cooperacién en estudios
econémicos entre sus bancos centrales miembros, incluida una serie de
conferencias de investigacion. La segunda conferencia de este tipo se celebré
en el Banco de Canada en mayo de 2011.

José de Gregorio presidio el CCA desde enero hasta diciembre de 2011,
momento en que finalizé su mandato como Gobernador del Banco Central de
Chile. En enero de 2012, el Consejo de Administracion del BPl nombré para el
cargo a Agustin Carstens, Gobernador del Banco de México, por un mandato
de dos anos desde el 10 de enero.

Gobierno y gestion del BPI

El gobierno y la gestiéon del Banco se realizan en tres niveles principales:
. la Asamblea General de bancos centrales miembros;
. el Consejo de Administracion; y
. la Alta Direccion.

El BPI tiene su sede en Basilea (Suiza). Al cierre del ejercicio financiero
2011/12, su personal estaba integrado por 616 personas procedentes de
54 paises.

Ampliacion de miembros

Con vistas a reforzar ain mds la cooperacion entre los bancos centrales, el
26 de junio de 2011 el Consejo de Administracién decidié invitar a cuatro
nuevos bancos centrales a formar parte del Banco, segun establece el Articulo
8.3 de los Estatutos del BPl. Los bancos centrales de Colombia, Emiratos
Arabes Unidos, Luxemburgo y Perd fueron invitados a suscribir cada uno
3 000 acciones del tercer tramo del capital del BPI. Al cierre del periodo de
suscripcion a finales de 2011, los cuatro bancos centrales habian aceptado
la oferta del Consejo de formar parte del BPI.

En su reunién de junio de 2011, el Consejo fijo el precio de emisién en
21 904 DEG por accién. Dado que los bancos miembros desembolsan un 25%
(1250 DEG por accién) del capital nominal autorizado de 5000 DEG por
accion, el precio de emision de 21 904 DEG incluia una prima de 20 654 DEG
por accion. A 31 de marzo de 2012, tras la suscripcion de las 12 000 nuevas
acciones por los cuatro nuevos miembros, el nimero de acciones emitidas por
el Banco aumento6 a 559 125 y el capital desembolsado del Banco en el balance
aumentd en 15 millones de DEG (1250 DEG por accién) alcanzando los
699 millones de DEG. La prima agregada recibida de los cuatro nuevos
bancos centrales miembros ascendié a 247,8 millones de DEG, de los cuales
1,6 millones se asignaron al fondo de reserva legal y 246,3 millones al
fondo de reserva general.

La Asamblea General de bancos centrales miembros

Sesenta bancos centrales y autoridades monetarias son actualmente
miembros del BPlI y gozan de derechos de voto y representacion en las
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Asambleas Generales. La Asamblea General Anual (AGA) se celebra dentro
de los cuatro meses siguientes al cierre del ejercicio financiero del BPI el
31 de marzo. En ella se decide la distribucién del dividendo y el beneficio del
BPI, se aprueban el informe anual y las cuentas del Banco, se ajustan las
asignaciones que perciben los miembros del Consejo y se designan los
auditores externos del Banco.

El Consejo de Administracion

El Consejo de Administracion esta compuesto por 19 consejeros y cuenta con
la ayuda de cuatro comités integrados por miembros del propio Consejo: el
Comité Administrativo, el Comité de Auditoria, el Comité Bancario y de
Gestion de Riesgos, y el Comité de Nombramientos. Las principales
responsabilidades del Consejo son fijar el rumbo de la estrategia y de las
politicas del Banco y supervisar a la Alta Direccién.

Nout Wellink abandond su cargo como Presidente del Banco de los Paises
Bajos a finales de junio de 2011, y con ello su pertenencia al Consejo de
Administracion. Desde 1997 fue miembro de este 6rgano y ocupo el cargo de
Presidente desde marzo de 2002 hasta febrero de 2006. Su sucesor como
Presidente del Banco de los Paises Bajos, Klaas Knot, fue admitido como
miembro del Consejo del BPI en su reunién de septiembre de 2011 durante el
tiempo restante del mandato de Nout Wellink, que concluye el 30 de junio de
2012.

Jean-Claude Trichet dejé su cargo como Presidente del BCE a finales de
octubre de 2011, y por consiguiente también su pertenencia al Consejo de
Administraciéon del BPI. Con efecto a partir del 1 de noviembre de 2011, Mario
Draghi abandono su puesto de Gobernador del Banco de ltalia, y con ello su
pertenencia al Consejo, para ocupar su nuevo cargo como Presidente del BCE.
Ignazio Visco le sucedié en el cargo de Gobernador del Banco de ltalia,
convirtiéndose en miembro de oficio del Consejo de Administracién del BPI.
En su reunion de septiembre de 2011, el Consejo del BPI eligié a Mario Draghi
para el tiempo restante del mandato de Jean-Claude Trichet, que concluye
el 30 de junio de 2012.

Paul Tucker, Subgobernador de Estabilidad Financiera del Banco de
Inglaterra, abandond su cargo como miembro del Consejo a finales de
diciembre de 2011. Con efecto el 1 de enero de 2012, Jens Weidmann,
Presidente del Deutsche Bundesbank, nombré a Andreas Dombret, miembro
del Comité Ejecutivo del Deutsche Bundesbank, como miembro del Consejo
del BPI.

Tras la jubilacion de Jean-Pierre Landau como miembro del Consejo,
Christian Noyer, Gobernador del Banco de Francia, nombré a Anne Le Lorier,
Primera Subgobernadora del Banco de Francia, con efecto a partir del 1 de
enero de 2012.

El 9 de enero de 2012, Philipp Hildebrand dimitié como Presidente del
Consejo de Administracion del Banco Nacional de Suiza y, con ello, como
miembro del Consejo del BPl y como Presidente del Comité Administrativo. Su
sucesor en el Banco Nacional de Suiza, Thomas Jordan, fue admitido en el
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Consejo de Administraciéon del BPI el 7 de mayo de 2012 hasta la conclusién
del mandato de Philipp Hildebrand, el 31 de marzo de 2013. Agustin Carstens,
Gobernador del Banco de México, fue elegido para suceder a Philipp
Hildebrand como Presidente del Comité Administrativo a partir del 5 de marzo
de 2012.

En las paginas que siguen se enumeran las instituciones accionistas del
BPl y la composiciéon de su Consejo de Administracion.
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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 de la Republica Popular
de China

Banco de la Republica (Colombia)
Banco de Corea

Banco Nacional de Croacia
Banco Nacional de Dinamarca

Banco Central de los Emiratos Arabes
Unidos

Banco Nacional de Eslovaquia
Banco de Eslovenia
Banco de Espana

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 Central y Autoridad de los
Servicios Financieros de Irlanda

Banco Central de Islandia
Banco de Israel

Banco de ltalia

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 Peru
Banco Nacional de Polonia

Banco de Portugal

Banco de Inglaterra

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 Sudéafrica
Sveriges Riksbank (Suecia)

Banco Nacional de Suiza

Banco de Tailandia

Banco Central de la Republica
de Turquia
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Consejo de Administracion

Christian Noyer, Paris
Presidente

Masaaki Shirakawa, Tokio
Vicepresidente

Ben S. Bernanke, Washington

Mark Carney, Ottawa

Agustin Carstens, Ciudad de México
Luc Coene, Bruselas

Andreas Dombret, Francfort del Meno
Mario Draghi, Francfort del Meno
William C. Dudley, Nueva York
Stefan Ingves, Estocolmo

Thomas Jordan, Zurich?®

Mervyn King, Londres

Klaas Knot, Amsterdam

Anne Le Lorier, Paris

Guy Quaden, Bruselas

Fabrizio Saccomanni, Roma

Ignazio Visco, Roma

Jens Weidmann, Francfort del Meno
Zhou Xiaochuan, Pekin

Suplentes

Mathias Dewatripont o Jan Smets, Bruselas

Pierre Jaillet o Christian Durand, Paris

Joachim Nagel o Karlheinz Bischofberger, Francfort del Meno
Fabio Panetta, Roma

Paul Tucker o Paul Fisher, Londres

Janet L. Yellen o Steven B. Kamin, Washington

Comités del Consejo de Administracion

Comité Administrativo, presidido por Agustin Carstens

Comité de Auditoria, presidido por Mark Carney

Comité Bancario y de Gestion de Riesgos, presidido por Stefan Ingves
Comité de Nombramientos, presidido por Christian Noyer

In memoriam

El Consejo recibid con profunda tristeza la noticia del fallecimiento el 15 de
abril de 2012 de Yasushi Mieno, exGobernador del Banco de Japodn, a los

88 anos de edad. En septiembre de 1994, hacia el final de su mandato como

Gobernador, el Banco de Japén pasé a ser miembro del Consejo del BPI, por

lo que Mieno formé parte del mismo durante tres meses.

9 Elegido para el Consejo del BPl el 7 de mayo de 2012.
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Alta Direccion del BPI

La Alta Direccion del BPI se encuentra bajo la supervision global del Director
General, que es el responsable de la gerencia del Banco ante el Consejo de
Administraciéon. El Director General estd asesorado por el Comité Ejecutivo
del BPI, integrado por seis miembros: el Director General como Presidente,
el Director General Adjunto, los Jefes de los tres departamentos del BPI
—la Secretaria General, el Departamento Monetario y Econdmico y el
Departamento Bancario— y el Asesor Juridico General.

Otros altos cargos son los Jefes Adjuntos de los tres departamentos y el
Presidente del Instituto para la Estabilidad Financiera.

Director General Jaime Caruana
Director General Adjunto Hervé Hannoun
Secretario General y Jefe de la Peter Dittus

Secretaria General

Asesor Econdmico y Jefe del Stephen G. Cecchetti
Departamento Monetario y Econdmico

Jefe del Departamento Bancario Glnter Pleines
Asesor Juridico General Diego Devos
Secretario General Adjunto Jim Etherington
Jefe Adjunto del Departamento Bancario Louis de Montpellier
Jefe Adjunto del Departamento Claudio Borio

Monetario y Econdmico
(Servicio de Estudios y Estadisticas)

Jefe Adjunto del Departamento Philip Turner
Monetario y Econdmico
(Politicas, Coordinacion y Administracion)

Presidente, Instituto para la Josef ToSovsky
Estabilidad Financiera

Politica presupuestaria del Banco

El proceso de elaboracion del presupuesto del Banco para el ejercicio
financiero siguiente comienza aproximadamente seis meses antes, cuando la
Alta Direccién del Banco fija la orientacién general de su actividad y establece
un marco financiero. En este 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 los recursos culmina con la elaboracion
de un presupuesto financiero preliminar, que deberd ser aprobado por el
Consejo antes de que comience el nuevo ejercicio financiero.

El presupuesto distingue entre gastos administrativos y gastos de
inversion. Al igual que en organizaciones similares, los gastos de personal y
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de la Direccién, incluidos remuneraciones, pensiones y seguros de salud y de
accidentes, representan en torno al 70% de los gastos de administracion. Otras
grandes partidas de egresos son informatica, edificios y equipamiento, y
gastos operacionales generales, cada una de las cuales supone en torno al
10% de los gastos administrativos. El gasto de inversion, principalmente
destinado a edificios e informatica, puede variar significativamente de un
ejercicio a otro en funcion de los proyectos comprometidos.

Los gastos de administracion y de inversion en 2011/12 reflejaron la
prioridad del Banco de reaccionar ante la crisis financiera mundial. Se
asignaron nuevos puestos de trabajo al Consejo de Estabilidad Financiera
(FSB), el Comité de Supervisiéon Bancaria de Basilea (BCBS), el Comité de
Sistemas de Pagos y Liquidacion (CPSS) y el Instituto de Estabilidad Financiera
(FSI). Asimismo, se emprendieron nuevos proyectos informaticos para
mejorar los sistemas estadisticos y de investigacion, asi como para mejorar la
divulgacion del paquete de reformas de Basilea lll. EI Departamento Bancario,
por su parte, concluyd las mejoras de su infraestructura informatica para
las actividades de gestiéon de activos, incluidas la gestion de datos, la
comprobacion del cumplimiento, el analisis de carteras, la gestion de 6rdenes
y el procesamiento de operaciones.

Para el ejercicio financiero 2011/12, los gastos administrativos
generales sobre la base contable del presupuesto del Banco' ascendieron a
255,0 millones de francos suizos, o 13,5 millones (5,0%) por debajo de la
cantidad presupuestada. En 2010/11, esta partida fue de 1,3 millones de
francos suizos (0,5%) por encima de los gastos administrativos efectivos.

Los gastos de inversién fueron de 26,2 millones de francos suizos, o
0,4 millones (1,5%) por debajo de la cantidad presupuestada, en comparacién
con los 4,5 millones de francos suizos (20,7%) por encima de los gastos de
inversion efectivos en el ejercicio 2010/11.

Los gastos totales fueron de 281,2 millones de francos suizos, o
13,9 millones (-4,7%) por debajo de lo presupuestado, frente a los 5,8 millones
de francos suizos (+2,1%) por encima de los gastos efectivos en el ejercicio
2010/11.

Para 2012/13 el plan empresarial del Banco se cimienta en los logros de
2011/12 y continta dando prioridad al fortalecimiento de las actividades en
pro de la estabilidad financiera. Dedica recursos humanos y financieros
adicionales para afrontar el aumento de la carga de trabajo en materia de
estabilidad financiera, especialmente en el FSB, el BCBS y en las secciones de
estadistica y estudios a largo plazo del Departamento Monetario y Econdmico
del BPIl. Entre las actividades adicionales, se cuentan la divulgacion del
paquete de Basilea Ill a la comunidad mundial de bancos centrales y
supervisores financieros, asi como el fortalecimiento de la capacidad

0 El presupuesto de Banco excluye los ajustes contables financieros relativos a las obligaciones por
prestaciones postempleo en materia de pensiones y seguros de salud y accidentes. Los gastos del
ejercicio financiero siguiente dependen de las valoraciones actuariales a 31 de marzo de cada ejercicio,
que no se determinan hasta abril, una vez que el Consejo fija el presupuesto. Por motivos similares,
también se excluyen del presupuesto determinadas partidas extraordinarias. Estos factores adicionales
se incluyen en «Gastos de operacion» de la Cuenta de pérdidas y ganancias (véase «Beneficio neto y su
distribucion»).
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estadistica del Banco para efectuar el seguimiento de los mercados e
instituciones financieras. El Departamento Bancario y las unidades de Control
de Riesgos, Finanzas y Cumplimiento seguirdn teniendo como maéxima
prioridad reforzar las actividades bancarias del BPI estableciendo niveles
adecuados de rentabilidad y de riesgo financiero a medio plazo. Se destinaron
recursos adicionales en el presupuesto dedicado a la actualizacién del
principal sistema informatico del Departamento Bancario.

En marzo de 2012, el Consejo aprobd un aumento presupuestario
del 3,5% en gastos administrativos para el ejercicio 2012/13, hasta los
277,4 millones de francos suizos, asi como un presupuesto de capital de
23,3 millones de francos suizos. Con ello, el presupuesto total, que asciende
a 300,7 millones de francos suizos, es 5,6 millones (1,9%) mayor que el de
2011/12.

Politica de remuneracion del Banco

El trabajo que realiza el personal del BPl se evalia mediante una serie de
criterios objetivos (como la titulacién, la experiencia y las responsabilidades) y
se clasifica en distintas categorias profesionales, que se insertan a su vez en
una estructura salarial por bandas. La retribucién de cada empleado se ajusta
dentro de los limites de su categoria salarial en funciéon de su rendimiento.
Cada tres anos se elabora un exhaustivo estudio para comparar la estructura
salarial del BPI (en francos suizos) con la de instituciones o segmentos de
mercado equiparables. Para ello, el Banco se centra en la mitad superior del
espectro, con el fin de atraer a profesionales altamente cualificados. Este
andlisis tiene en cuenta las diferencias tributarias en la retribucién de las
instituciones encuestadas. La encuesta mas reciente, realizada en el segundo
semestre de 2010, se basa en datos que reflejan el mercado de referencia a
1 de julio de 2010. Los puntos medios de las bandas salariales del Banco se
reajustaron, con efecto a partir del 1 de julio de 2011, para alinearlos con las
de las instituciones analizadas y con la variaciéon estimada de los salarios del
mercado externo durante el periodo previo. Este ultimo ajuste, basado en la
tasa de inflacion en Suiza y en la media ponderada del incremento de los
salarios reales en las economias avanzadas, representé un aumento del 1,4%.

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 en el momento de su contratacién en la sede del Banco,
incluidos los altos cargos, tiene derecho a una asignacion por desplazamiento,
que en la actualidad equivale al 14% del salario anual para empleados solteros
y al 18% para casados, sujeto a un maximo. El personal desplazado también
tiene derecho a percibir una asignacion para la educaciéon de sus hijos con
sujecion a una serie de condiciones. En cuanto a los empleados de las Oficinas
de Representacion del Banco, se distingue entre miembros del personal
asignados en mision internacional desde la sede de Basilea y aquellos
contratados localmente para ocupar un puesto en ellas. Las condiciones
laborales de los primeros vienen determinadas por la politica del Banco para
misiones internacionales, mientras que para los segundos las condiciones se
ajustan a las del mercado local, si bien estos tienen derecho al mismo seguro
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de salud y a los mismos planes de jubilacién que el personal contratado para
trabajar en la sede del Banco.

Los salarios de los altos cargos del BPl se comparan periédicamente con
los de instituciones o segmentos de mercado equiparables. Al igual que para
el resto de empleados, la encuesta mas reciente sobre retribuciéon de directivos
se realizo en el segundo semestre de 2010 y sus resultados confirman la
adecuacion de su practica actual de ajustar anualmente sus sueldos por la
tasa de inflacion de Suiza.

A 1 dejulio de 2011, la remuneracion anual de los principales altos cargos
(en francos suizos), antes de la asignacién por desplazamiento, es de 763 930
para el Director General', 646 400 para el Director General Adjunto y 587 640
para los Jefes de Departamento.

La Asamblea General Anual aprueba la remuneraciéon de los miembros
del Consejo de Administracion, que se revisa periddicamente. A 1 de abril de
2012, la remuneracion anual fija percibida por el Consejo de Administracién
en su conjunto ascendia a 1 049 520 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
973 788 francos suizos.

Beneficio neto y su distribucion

El Banco obtuvo un beneficio neto por valor de 758,9 millones de DEG en su
82° ejercicio financiero cerrado el 31 de marzo de 2012. Dicho resultado es un
7% inferior al del ejercicio anterior, reflejo de un balance medio menor y de las
dificiles condiciones que imperaron en los mercados durante la mayor parte
del ano.

Principales factores del beneficio obtenido en 2011/12

El ejercicio financiero 2011/12 se caracterizd por altibajos en las tensiones del
mercado. En la primera mitad del ejercicio financiero se observd una
ampliacion de los diferenciales crediticios (primas de riesgo), una mayor
distorsién de los mercados monetarios y un repunte de la aversion al riesgo
entre los inversores. Las condiciones del mercado mejoraron ligeramente en
octubre, para volver a deteriorarse en noviembre. Los ultimos cuatro meses
del ejercicio trajeron consigo un estrechamiento de las primas de riesgo, asi
como cierta estabilidad en los mercados monetarios y de divisas.

En este contexto, los ingresos netos por intereses fueron de 1 458,1
millones de DEG en 2011/12, frente a los 1 465,4 millones del ejercicio anterior,
con un volumen medio de depdsitos en monedas por parte de clientes que se
mantuvo practicamente inalterado.

" Ademds del salario base, el Director General percibe una asignaciéon anual en concepto de
representacion y goza de derechos de jubilacion especiales.
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Las pérdidas netas de valoracidon ascendieron a 590,3 millones de DEG,
frente a la pérdida de 509,2 millones del ejercicio anterior, principalmente
debido a la ampliacion de los diferenciales de rendimiento en los instrumentos
de deuda de la zona del euro mantenidos en las carteras crediticias del Banco.

Los gastos operacionales fueron de 226,7 millones de DEG, un 10,6% por
encima de los 205,0 millones del ejercicio anterior’2.

Como consecuencia de todo lo anterior, el beneficio de operacién del
Banco ascendié a 655,5 millones de DEG, es decir 83 millones por debajo de
los 738,5 millones de DEG contabilizados en 2010/11.

Las carteras del Banco de activos disponibles para la venta, una para
valores de inversion y la otra para oro, mantienen posiciones cuyas ganancias
de valoracién se reconocen en la Cuenta de pérdidas y ganancias solo en el
momento de su disposicion. En 2011/12, el Banco siguié gestionando su
cartera de valores de inversiéon disponibles para la venta con una duracion
de referencia de tres anos, y las disposiciones en esta cartera dieron lugar a
una ganancia neta de 24,7 millones de DEG (2010/11: ganancia neta de
55,7 millones de DEG). El Banco también obtuvo una ganancia de 78,7 millones
de DEG por la venta de tres toneladas de sus activos de inversidon en oro, en
comparacion con la ganancia de 21,8 millones de DEG de la venta de una
tonelada en el ejercicio anterior.

Como resultado de estos factores, el beneficio neto de 2011/12 fue de
758,9 millones de DEG, 57,1 millones por debajo de los 816,0 millones de
DEG en 2010/11.

Movimientos en el patrimonio del Banco

Las ganancias no realizadas de las carteras del Banco con activos disponibles
para la venta, una para valores de inversidon y otra para oro, se incluyen en
las cuentas de revaluacién del patrimonio del Banco.

La cuenta de revaluacién aumento en 296,5 millones de DEG en concepto
de ganancias netas no realizadas (2010/11: pérdida de 197,3 millones DEG),
principalmente como resultado de la caida de los rendimientos por intereses a
lo largo del ano. La cuenta de revaluacion del oro se incrementé en 551,8
millones de DEG (2010/11: ganancia de 650,4 millones de DEG), principalmente
por la apreciacidon en un 18% del precio del oro durante el ejercicio.

Teniendo en cuenta estas ganancias, el resultado integral total del Banco
en 2011/12 fue de 1 607,2 millones de DEG, lo que supone un rendimiento del
9,2% sobre su patrimonio medio de 17 562 millones de DEG. En 2010/11 el
rendimiento total fue de 1 269,1 millones de DEG, un 7,8% sobre el patrimonio
medio de 16 238 millones de DEG. Tras descontar el dividendo para 2010/11
por valor de 374,1 millones de DEG que se abond dentro del ejercicio 2011/12
y la emision de nuevas acciones por valor de 262,9 millones de DEG, el

2. Véanse mas detalles en la seccidon anterior «Politica presupuestaria del Banco», incluido el tratamiento
de los gastos de operacion. Dado que la mayoria de los gastos administrativos y de inversion del Banco
se abonan en francos suizos, el presupuesto se confecciona y controla en dicha moneda. Los estados
financieros del Banco, por su parte, se presentan en DEG e incluyen el efecto de la apreciacion del 11%
del franco suizo frente al DEG durante el ejercicio.
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patrimonio del Banco crecié en 1709,0 millones de DEG durante el ejercicio
cerrado el 31 de marzo de 2012.

Propuesta de reparto de dividendo

El Consejo revisé en el ejercicio de 2009/10 la politica de dividendos del BPI,

valorando las necesidades de capital del Banco y el interés de sus accionistas

por obtener una rentabilidad justa y sostenible sobre su inversién en acciones
del BPI. Al configurar la nueva politica de dividendos, el Consejo adoptd una
serie de principios rectores:

. Primero, la necesidad del Banco de mantener una sélida base de capital
en todo momento, incluso en situaciones de tensién financiera.

. Segundo, el dividendo debe ser relativamente estable, ajustarse a un
nivel sostenible y evolucionar de manera predecible cada ano.

. Tercero, mientras la politica de dividendos del Banco debe proporcionar
orientacion a medio plazo, el dividiendo debe seguir reflejando las
circunstancias financieras prevalecientes en el Banco y la propuesta del
Consejo a la AGA debe seguir decidiéndose anualmente.

La politica de dividendos tiene en cuenta los requerimientos de suficiencia
de capital y el coeficiente de apalancamiento del Banco. La politica, que
volverd a revisarse en 2014/15, incluye:

. un dividendo ordinario sostenible, decidido ex ante conforme a la politica
de dividendos a medio plazo, que aumenta a razén de 10 DEG por accion
cada ano; y

. un dividendo complementario, que se decidira ex post, manteniendo en
todo momento el nivel de apalancamiento y de capital econdmico dentro
de los limites deseados.

Esta politica garantiza que los beneficios no distribuidos son suficientes
para acrecentar la base de capital del Banco a una tasa que permita respaldar
la actividad del Banco y mantener su posicién de capital con relaciéon al
tamano de su balance y al capital econémico que se le exige. En circunstancias
normales, la nueva politica comporta una progresiéon constante del dividendo
anual, mientras que en anos con beneficios anormalmente altos o bajos
permitira conservar cierto grado de flexibilidad para seguir siendo operativa.
Ademas, la aprobacion definitiva del dividendo coincide con el resultado del
proceso anual de asignacion del capital econdmico (véase la nota 2 de la
seccion sobre suficiencia de capital en los estados financieros), lo que
permitird al Consejo determinar un dividendo adecuado, velando al mismo
tiempo por la fortaleza de la base de capital del Banco.

De conformidad con esta politica de dividendos, el Consejo propone
declarar para el ejercicio financiero 2011/12 un dividendo ordinario de 305 DEG
por accién, es decir 10 DEG mas por accién con respecto al dividendo ordinario
de 2010/11. No se propone ningun dividendo complementario para 2011/12.

A 31 de marzo de 2012, se habian emitido y desembolsado 559 125
acciones (2011: 547 125); esto incluye 1 000 acciones de la emision albanesa
en suspenso mantenidas en la autocartera del Banco. Durante 2011/12 se
emitieron 12 000 acciones a nuevos miembros.
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Se abonard un dividendo ordinario completo sobre 546 125 acciones,
mientras que las 12 000 acciones emitidas durante el ejercicio recibiran una
cantidad prorrateada en funcién de la fecha de suscripcion. No se pagara
ningun dividendo por las 1 000 acciones en autocartera.

El total de dividendos propuestos por valor de 168,4 millones de DEG se
distribuira el 29 de junio de 2012 en cualquiera de las monedas que componen
el DEG, o en francos suizos, segun las instrucciones de los accionistas cuyos
nombres consten en el registro de acciones del Banco a 31 de marzo de 2012.

Propuesta de distribucion y asignacion del beneficio neto
del ejercicio

En virtud del Articulo 51 de los Estatutos del Banco, el Consejo de

Administraciéon recomienda que el beneficio neto de 758,9 millones de DEG

del ejercicio financiero sea distribuido por la Asamblea General de la siguiente

manera:

(a) 168,4 millones de DEG para el pago de un dividendo ordinario de
305 DEG por accién;

(b) 29,5 millones de DEG al fondo de reserva general's;

(c) 6,0 millones de DEG al fondo de reserva especial para dividendos; y

(d) 555,0 millones de DEG, que constituyen el remanente de los beneficios
disponibles, al fondo de reserva de libre disposicion.

Informe de auditoria

Los estados financieros del Banco han sido debidamente auditados por
Deloitte AG, que ha confirmado que reflejan fielmente la situacién financiera
del Banco a 31 de marzo de 2012 y los resultados de sus operaciones en el
ejercicio cerrado a dicha fecha. El informe de Deloitte figura inmediatamente
después de los estados financieros.

Rotacion de auditores

En virtud de la politica del Consejo en materia de rotacion de auditores,
Deloitte AG dejara de auditar las cuentas del Banco a partir del cierre del
ejercicio analizado, tras haberlo hecho durante los ultimos siete afnios. Como
resultado de un proceso de seleccidon en el que participan la Alta Direccién del
Banco y el Comité de Auditoria, se propone que Ernst & Young sea el nuevo
auditor del Banco. En la proxima Asamblea General Anual se presentara una
resolucion para su nombramiento para el ejercicio 2012/13.

3 A 31 de marzo de 2012, el fondo de reserva general quintuplicaba el capital desembolsado del Banco.
Por ello, de conformidad con el Articulo 51 de los Estatutos, el 5% de los beneficios netos, tras descontar
el dividendo propuesto, se transferira al fondo de reserva general.
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Estados financieros

a 31 de marzo de 2012

Losestadosfinancierosquefiguranenlaspdginas 154-218, correspondientes
al ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de 2012, fueron aprobados el
7 de mayo de 2012 para su presentacion en la Asamblea General Anual
que se celebrara el 24 de junio de 2012. Estos se presentan en la forma
aprobada por el Consejo de Administracion, con arreglo al Articulo 49 de
los Estatutos del Banco, y estan sujetos a la aprobacion de los accionistas
en la Asamblea General Anual.

Jaime Caruana Hervé Hannoun
Director General Director General Adjunto

Los estados financieros, incluidas las notas que los acompafnan, se han
elaborado en inglés. En caso de duda, consultese la version inglesa.
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Balance de situacion

A 31 de marzo

En millones de DEG Notas 2012 2011
Activo
Efectivo y cuentas a la vista en otros bancos 3 4077,8 329,8
Oro y préstamos de oro 4 35912,7 36 637,2
Letras del Tesoro 5 53 492,3 76 932,1
Titulos adquiridos con pacto de reventa 5 46 210,8 51 464,0
Préstamos y anticipos 6 22 7571 24 170,4
Deuda publica y otros titulos 5 77 8717,7 56 987,9
Instrumentos financieros derivados 7 7 303,9 5790,3
Cuentas por cobrar 8 7 845,5 8616,3
Terrenos, edificios y equipamiento 9 193,0 190,8
Total del activo 255 670,8 261 118,8
Pasivo
Depdsitos en monedas 10 195 778,5 207 085,6
Depésitos en oro 11 19 624,0 21269,9
Instrumentos financieros derivados 7 4727,0 6 959,5
Cuentas por pagar 12 16 745,5 8 758,1
Otros pasivos 13 416,5 375,4
Total del pasivo 237 291,5 244 448,5
Patrimonio neto
Capital en acciones 14 698,9 683,9
Reservas estatutarias 15 13 057,2 12 154,4
Cuenta de pérdidas y ganancias 758,9 816,0
a deducir: Acciones propias en cartera 16 (1,7) (1,7)
Otras partidas de patrimonio 17 3866,0 3017,7
Total de patrimonio 18 379,3 16 670,3
Total de pasivo y patrimonio 255 670,8 261 118,8
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Cuenta de pérdidas y ganancias

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

En millones de DEG Notas 2012 2011
Ingresos por intereses 19 3091,2 3324,4
Gastos por intereses 20 (1633,1) (1859,0)

Ingresos netos por intereses 1458,1 1465,4
Evolucion neta de valoracién 21 (590,3) (509,2)

Ingresos netos por intereses y valoracion 867,8 956,2
Ingresos netos por cuotas y comisiones 22 4,7 3,1
Ganancia/(pérdida) neta de moneda extranjera 23 9,7 (15,8)

Ingresos totales de operacion 882,2 943,65
Gastos de operacion 24 (226,7) (205,0)

Beneficio de operacion 655,5 738,5
Ganancia neta por venta de titulos disponibles para
la venta 25 24,7 55,7
Ganancia neta por venta de activos de inversién en oro 26 78,7 21,8

Beneficio neto para el ejercicio financiero 758,9 816,0

Ganancias por accion basicas y diluidas

(en DEG por accion) 27 1374,6 1494,2
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Estado del resultado integral

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

En millones de DEG Notas 2012 2011
Beneficio neto para el ejercicio financiero 758,9 816,0
Ganancia/(pérdida) no realizada en titulos 17A 296,5 (197,3)
disponibles para la venta

Ganancia no realizada en activos de inversién en oro 17B 551,8 650,4
Resultado integral total para el ejercicio financiero 1607,2 1269,1
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Estado de flujo de efectivo

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

En millones de DEG Notas 2012 2011

Flujo de efectivo por / (utilizado en) actividades
de operacion

Ingresos recibidos por intereses y similares 3676,2 3591,1
Gastos pagados por intereses y similares (1625,4) (1769,2)
Ingresos netos por cuotas y comisiones 22 4,7 3,1
Ganancia neta por diferencia de cambio

por transaccion 23 14,4 21,5
Gastos de operacion pagados (210,4) (190,8)
Partidas distintas de flujos de efectivo incluidas
en el beneficio de operacion

Diferencias de valoracion del activo y pasivo

de operacioén 21 (590,3) (509,2)
Pérdida neta por diferencia de cambio por conversién 23 (4,7) (37,3)
Liberacion de la provisidon por deterioro 34,7 -
para préstamos de oro

Variacion de devengo y amortizacion (627,4) (356,5)
Variacion en activos y pasivos de operacion

Pasivos por depdsitos en monedas al valor razonable

con cambios en resultados (18 980,9) 17 500,9
Activos bancarios en monedas 19 630,1 (10 882,2)
Pasivos por depdsitos en cuenta a la vista y con preaviso 7 251,1 (11 022,2)
Pasivos por depdsitos en oro (1645,9) (10 794,2)
Activos bancarios en oro y por depdsitos en oro 12915 7 042,6
Cuentas por cobrar (2,0) 1,5
Otros pasivos/cuentas por pagar 41,1 (332,7)
Instrumentos financieros derivados netos (3746,1) 7 096,5
Flujo de efectivo neto por / (utilizado en) actividades

de operacion 4 510,7 (637,1)
Flujo de efectivo por / (utilizado en) actividades

de inversion

Variacidn neta de activos de inversiéon en monedas

disponibles para la venta 5B (923,0) (829,8)
Variacion neta de activos de inversion en monedas

al valor razonable con cambios en resultados (51,7) (82,9)
Variacion neta de activos de inversion en oro 4B 63,5 32,2
Adquisicidn neta de terrenos, edificios y equipamiento 9 (18,9) (15,1)
Flujo de efectivo neto utilizado en actividades

de inversion (930,1) (895,6)
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En millones de DEG Notas 2012 2011
Flujo de efectivo por / (utilizado en) actividades
financieras
Emisién de acciones 262,9 -
Reparto de dividendos (161,1) (374,1)
Flujo de efectivo neto por / (utilizado en) actividades
financieras 101,8 (374,1)
Total de flujo de efectivo neto 36824 (1906,8)
Impacto neto de las variaciones del tipo de cambio
en el efectivo y equivalentes al efectivo 1,1 178,4
Evolucion neta del efectivo y equivalentes al efectivo 3681,3 (2 085,2)
Variacion neta del efectivo y equivalentes al efectivo 36824 (1906,8)
Efectivo y equivalentes al efectivo, al comienzo
del ejercicio 28 582,0 2 488,8
Efectivo y equivalentes al efectivo, al cierre
del ejercicio 28 4264,4 582,0
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Oscilaciones en el patrimonio del Banco

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

Capital Acciones Otras Total
en Reservas Pérdidasy propiasen partidasde fondos
En millones de DEG Notas acciones estatutarias ganancias cartera  patrimonio propios
Patrimonio a 31 de marzo
de 2010 683,9 10 668,7 1859,8 (1,7) 2564,6 157753
Resultado integral total 17 - - 816,0 - 453,1 1269,1
Pago del dividendo
ordinario 2009/10 - - (155,6) - - (155,6)
Pago del dividendo
complementario 2009/10 - - (218,5) - - (218,5)
Distribucién del beneficio 2009/10 - 1485,7 (1485,7) - - -
Patrimonio a 31 de marzo
de 2011 683,9 12 154,4 816,0 (1,7) 3017,7 16 670,3
Resultado integral total 17 - - 758,9 - 848,3 1607,2
Pago del dividendo 2010/11 - - (161,1) - - (161,1)
Emisidn de acciones 15,0 247,9 - - - 262,9
Distribucién del beneficio 2010/11 - 654,9 (654,9) - - -
Patrimonio a 31 de marzo de 2012,
segun el Balance de situacion,
previo a la propuesta de distribucion
del beneficio 698,9 13 057,2 758,9 (1,7) 3866,0 18379,3
Propuesta de reparto de dividendo - - (168,4) - - (168,4)
Propuesta de transferencia a reservas - 590,5 (590,5) - - =
Patrimonio a 31 de marzo de 2012,
tras la propuesta de distribucion
del beneficio 698,9 13 647,7 - (1,7) 3866,0 182109

A 31 de marzo de 2012, las reservas estatutarias incluian primas de emision por valor de 1 059,6 millones de DEG (2011:
811,7 millones de DEG).

BPI 82° Informe Anual 159



Propuesta de distribucion del beneficio

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

En millones de DEG Notas 2012
Beneficio neto para el ejercicio financiero 758,9
Transferencia al fondo de reserva legal 15 -

Propuesta de reparto de dividendo:

305 DEG por accion para 546 125 acciones (166,6)
Para 12 000 nuevas acciones (en funcién

de la fecha valor de suscripcion de la accion) (1,8)
Beneficio disponible para distribucién 590,5

Propuesta de transferencia a reservas:

Fondo de reserva general 15 (29,5)
Fondo de reserva especial para dividendos 15 (6,0)
Fondo de reserva de libre disposicion 15 (555,0)

Saldo después de las transferencias a reservas -

La propuesta de distribucién del beneficio se realiza conforme a lo dispuesto en el Articulo 51 de los Estatutos del Banco.

Oscilaciones en las reservas estatutarias del Banco

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

2012
Fondo de
reserva Fondo de
Fondo de Fondo de especial reserva Total de
reserva reserva para de libre reservas
En millones de DEG Notas legal general dividendos disposicion estatutarias
Saldo a 31 de marzo de 2011 68,3 32285 166,0 8 691,6 12 154,4
Distribucion del beneficio 2010/11 15 - 65,5 6,0 583,4 654,9
Emision de nuevas acciones 1,5 246,4 - - 2479
Saldo a 31 de marzo de 2012,
segun el Balance de situacion,
previo a la propuesta
de distribucion del beneficio 69,8 3540,4 172,0 9 275,0 13 057,2
Propuesta de transferencia a reservas 15 - 29,5 6,0 555,0 590,5
Saldo a 31 de marzo de 2012 tras
la propuesta de distribucion del beneficio 69,8 3569,9 178,0 9 830,0 13 647,7
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Criterios contables

Salvo indicacion en contrario, los criterios contables
descritos a continuacién se han aplicado a los dos
ejercicios financieros aqui recogidos.

1. Ambito de los estados financieros

Los estados financieros aqui recogidos abarcan todos los
activos y pasivos controlados por el Banco que le otorgan
beneficios econdmicos, derechos y obligaciones.

Asi pues, no se incluyen aquellos activos y pasivos a
nombre del Banco que no estén bajo su control y que
no le otorguen beneficios econdémicos, derechos u
obligaciones. En la Nota 31 se analiza el activo y el pasivo
fuera de balance.

2. Moneda funcional y de presentacion

La moneda funcional y de presentacion del Banco es el
Derecho Especial de Giro (DEG), con arreglo a la definicion
del Fondo Monetario Internacional (FMI).

El DEG se calcula como una cesta de las principales
monedas utilizadas en el comercio internacional, en virtud
de la Regla O-1 adoptada el 30 de diciembre de 2010 por
el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional
y en vigor desde el 1 de enero de 2011. Conforme al
método de calculo actual, un DEG equivale a la suma de
0,660 dolares de Estados Unidos, 0,423 euros, 12,1 yenes
japoneses y 0,111 libras esterlinas. Hasta el 1 de enero de
2011, el DEG equivalia a la suma de 0,632 USD, 0,410 EUR,
18,4 JPY y 0,0903 GBP. Esta variacion en la composicion
de la cesta no alterd el valor del DEG anterior con respecto
al nuevo a 31 de diciembre de 2010, de modo que no dio
lugar a pérdidas o ganancias significativas. La composicion
de esta cesta de monedas estd sujeta a la revision
quinquenal del FMI, prevista para diciembre de 2015.

Todas las cifras recogidas en los presentes estados
financieros aparecen en millones de DEG a menos que se
indique lo contrario.

3. Conversion monetaria

Los activos y pasivos monetarios se convierten a DEG a los
tipos de cambio vigentes en la fecha de cierre del Balance
de situacién. Otros activos y pasivos se contabilizan en DEG
a los tipos de cambio vigentes en la fecha de la operacion.
Los beneficios y las pérdidas se convierten a DEG a un tipo
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de cambio medio. Las diferencias de cambio originadas
en la reconversién de los activos y pasivos monetarios y
en la liquidacion de operaciones se contabilizan como
ganancias o pérdidas netas por diferencia de cambio en
la Cuenta de pérdidas y ganancias.

4. Clasificacion de instrumentos financieros

Una vez identificado el instrumento financiero, éste se
clasifica en una de las siguientes categorias:

e Préstamos y cuentas por cobrar

e Activos y pasivos financieros al valor razonable con
cambios en resultados

e Activos financieros disponibles para la venta

e Pasivos financieros al costo amortizado

La asignacion a una de estas categorias depende de la
naturaleza del instrumento en cuestion y de la finalidad
con la que se haya realizado la operacién, segun se describe
en la Seccion 5 mas adelante.

La categoria del instrumento financiero determina el criterio
contable que se le aplicara, segun se describe mas adelante.
Si un instrumento se clasifica como mantenido al valor
razonable con cambios en resultados, el Banco ya no lo
cambiard de categoria.

5. Estructura del activo y el pasivo

El activo y el pasivo del Banco se organizan en dos tipos
de carteras.

A. Carteras bancarias

Estas carteras se componen de pasivos por depdsitos en
monedas y en oro, junto con activos bancarios y derivados
relacionados.

El Banco realiza operaciones bancarias en monedas y en
oro en nombre de sus clientes, asumiendo con ello un
riesgo limitado de precio del oro, de tasas de interés y de
divisas.

El Banco contabiliza al valor razonable con cambios en
resultados todos los instrumentos financieros en monedas
de sus carteras bancarias (distintos de efectivo y cuentas
a la vista y con preaviso en otros bancos, y pasivos por
depdsitos en cuenta a la vista y con preaviso). La utilizacion
del valor razonable en las carteras bancarias en monedas
se describe en la Seccién 9 mas adelante.
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Todos los activos financieros en oro de estas carteras se
clasifican como préstamos y cuentas por cobrar, mientras
que sus pasivos financieros en oro se clasifican como
pasivos financieros al costo amortizado.

B. Carteras de inversion

Estas carteras se componen de activos, pasivos y derivados
relacionados principalmente con la inversion del patrimonio
del Banco.

El Banco mantiene la mayoria de su patrimonio en
instrumentos financieros denominados en alguna de las
monedas que componen el DEG, para cuya gestion utiliza
como referencia una cartera de bonos de duracién fija.

Excepto para los activos en monedas descritos en el parrafo
siguiente, los activos en monedas (distintos de efectivo y
cuentas a la vista y con preaviso en otros bancos) se
clasifican como disponibles para la venta. Los titulos
relacionados vendidos con pacto de recompra se clasifican
como pasivos financieros al costo amortizado.

Ademas, el Banco mantiene parte de su patrimonio en
carteras que gestiona de forma mas activa. Los activos en
monedas de estas carteras son activos de negociacion, por
lo que se contabilizan al valor razonable con cambios en
resultados.

El resto del patrimonio del Banco se mantiene en oro. Las
tenencias de oro propio del Banco se clasifican como
disponibles para la venta.

6. Efectivo y cuentas a la vista en otros bancos

El efectivo y las cuentas a la vista en otros bancos se
contabilizan en el Balance de situacion por el valor de su
principal, mas los intereses devengados en su caso.

7. Cuentas con preaviso

Las cuentas con preaviso son activos monetarios a corto
plazo, con un plazo de preaviso que no suele superar los
tres dias. Se contabilizan en el Balance como «Préstamos
y anticipos» y se consideran como equivalentes de efectivo
a efectos del estado de flujo de efectivo.

Su naturaleza a corto plazo hace que se consideren
préstamos y cuentas por cobrar, y en el Balance de situacion
se contabilizan por el valor de su principal mas los intereses
devengados, que se incluyen como ingresos por intereses
conforme al criterio de devengo.
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8. Pasivos por depodsitos en cuenta a la vista
y con preaviso

Los depdsitos en cuenta a la vista y con preaviso son
pasivos monetarios a corto plazo, con un preaviso que no
suele superar los tres dias. Se incluyen en el Balance como
«Depdsitos en monedas».

Su naturaleza a corto plazo hace que se consideren pasivos
financieros al costo amortizado y en el Balance de situacion
se contabilizan por el valor de su principal mas los intereses
devengados, que se incluyen como gastos por intereses
conforme al criterio de devengo.

9. Utilizacion del valor razonable en las carteras
bancarias en monedas

En sus actividades bancarias en monedas, el Banco actua
como creador de mercado para algunos de sus pasivos
por depdsitos en monedas, por lo que registra ganancias
y pérdidas realizadas con estos activos.

De conformidad con las politicas del Banco para la gestion
de riesgos, el riesgo de mercado inherente a estas
actividades se gestiona en base al valor razonable general,
agrupando todos los activos, pasivos y derivados
pertinentes de sus carteras bancarias en monedas. De este
modo, las pérdidas y ganancias realizadas y no realizadas
en sus pasivos por depdsitos en monedas se compensan
en gran medida con aquellas de los activos bancarios en
monedas y derivados relacionados, o de otros pasivos
por depdsitos en monedas.

Para reducir la incongruencia contable que supondria
reconocer las pérdidas y ganancias realizadas y no
realizadas en base a criterios distintos, el Banco clasifica
los activos, pasivos y derivados pertinentes de sus carteras
bancarias en monedas como mantenidos al valor razonable
con cambios en resultados.

10. Pasivos por depdsitos en monedas al valor
razonable con cambios en resultados

Como se ha indicado antes, todos los pasivos por depdsitos
en monedas, a excepcion de los pasivos por depdsitos en
cuenta a la vista y con preaviso, se contabilizan al valor
razonable con cambios en resultados.

En un primer momento, estos pasivos por depdsitos en
monedas se contabilizan en el Balance a su costo en la
fecha de la operacion, incluyéndose el subsiguiente
devengo de intereses por pagar y amortizacion de primas
recibidas y descuentos abonados en la ribrica «Gastos por
intereses» de la Cuenta de pérdidas y ganancias en
términos de tasas de interés efectivas.
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Con posterioridad a la fecha de la operacidn, los pasivos
por depdsitos en monedas se reajustan a su valor razonable,
incluyéndose las oscilaciones realizadas y no realizadas de
dicho valor en la rubrica «Evolucién neta de valoracion».

11. Activos en monedas al valor razonable
con cambios en resultados

Los activos en monedas se componen de letras del Tesoro,
titulos adquiridos con pacto de reventa, préstamos y
anticipos, asi como deuda publica y otros titulos.

Como se menciond antes, el Banco clasifica todos los
activos y pasivos relevantes de sus carteras bancarias en
monedas como mantenidos al valor razonable con cambios
en resultados. Ademas, mantiene algunas carteras de
inversion negociadas activamente. Los activos en monedas
de estas carteras son activos de negociacioén, por lo que se
contabilizan al valor razonable con cambios en resultados.

En un primer momento, estos activos en monedas se
contabilizan en el Balance a su costo en la fecha de la
operacion. El subsiguiente devengo de intereses vy
amortizacion de primas abonadas y descuentos recibidos
se incluye en la rubrica «Ingresos por intereses» de la
Cuenta de pérdidas y ganancias en términos de tasas de
interés efectivas.

Con posterioridad a la fecha de la operacion, los activos en
monedas se reajustan a su valor razonable, incluyéndose
las oscilaciones realizadas y no realizadas de dicho valor
en la rabrica «Evolucion neta de valoracion».

12. Activos de inversion en monedas
disponibles para la venta

Los activos en monedas se componen de letras del Tesoro,
titulos adquiridos con pacto de reventa, préstamos y
anticipos, asi como deuda publica y otros titulos.

Como se menciond antes, el Banco clasifica como
disponibles para la venta todos los activos pertinentes de
sus carteras de inversion en monedas, excepto aquellos
activos pertenecientes a carteras de inversion negociadas
de forma mas activa.