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presentado a la Asamblea General Anual
del Banco de Pagos Internacionales
reunida en Basilea el 28 de junio de 2015

Sefioras y sefiores:

Me complace presentarles el 85° Informe Anual del Banco de Pagos
Internacionales, correspondiente al ejercicio financiero cerrado el 31 de marzo de
2015.

El beneficio neto del ejercicio ascendié a 542,9 millones de DEG, frente a los
419,3 millones de DEG del ejercicio anterior. Los resultados pormenorizados del
ejercicio 2014/15 pueden consultarse en las paginas 198 a 199 del presente
Informe, en la seccién «Actividades y resultados financieros».

El Consejo de Administracion propone, de conformidad con lo dispuesto en el
Articulo 51 de los Estatutos del Banco, que la Asamblea General destine la suma de
125,6 millones de DEG al pago de un dividendo de 225 DEG por accién, pagadero
en cualquiera de las monedas que componen el DEG o en francos suizos.

El Consejo recomienda asimismo que se transfieran 20,9 millones de DEG al
fondo de reserva general, y el remanente, que asciende a 396,4 millones de DEG, al
fondo de reserva libre.

De aprobarse estas propuestas, el dividendo del Banco para el ejercicio
financiero 2014/15 sera pagadero a los accionistas el 2 de julio de 2015.

Basilea, a 19 de junio de 2015 JAIME CARUANA
Director General
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Resumen de los capitulos econdmicos

Capitulo I: ;Se esta convirtiendo lo impensable en rutina?

Las tasas de interés se han mantenido extraordinariamente bajas en todo el mundo
durante un periodo excepcionalmente largo, tanto en términos nominales como
ajustadas por la inflacion y en comparacién con cualquier parametro de referencia.
Este es el sintoma mas palpable de un desarreglo mas amplio en la economia
mundial: la expansién econdmica estd desequilibrada, las cargas de la deuda y los
riesgos financieros aun son demasiado elevados, el crecimiento de la productividad
es demasiado lento y el margen de maniobra de la politica macroeconémica es
demasiado limitado. El riesgo ahora es que lo impensable se convierta en rutina y
empiece a percibirse como la nueva norma.

Este desarreglo se ha demostrado cada vez mas dificil de comprender. El
capitulo argumenta que es reflejo en gran medida de la incapacidad para dar
respuesta a los auges y contracciones financieros que dejan heridas profundas y
duraderas en la economia. En el largo plazo, podria enquistarse la inestabilidad y la
debilidad cronica. Todo esto tiene una dimension nacional y otra internacional. En el
plano nacional, las politicas se han centrado principalmente en estabilizar el
crecimiento y la inflacién a corto plazo, perdiendo de vista los ciclos de auge y
contraccién financieros que avanzan con mas lentitud, pero son mas costosos. Al
mismo tiempo, el sistema monetario y financiero internacional ha diseminado las
favorables condiciones monetarias y financieras de las principales economias hacia
otras, a través de las presiones sobre el tipo de cambio y los flujos de capitales,
favoreciendo la acumulacién de vulnerabilidades financieras. Se corre el riesgo de
que esto sea pan para hoy y hambre para mafiana.

Para subsanar estas deficiencias, se precisa un triple reequilibrio de los marcos
de politica a escala nacional e internacional: pasar de ilusorios ajustes
macroecondmicos cortoplacistas a estrategias a medio plazo; de la excesiva
atencion al crecimiento econémico y la inflaciéon a corto plazo a una respuesta mas
sistematica ante ciclos financieros de avance mas lento; y de la estrecha doctrina de
mantener cada cual su casa en orden a otra que reconozca los costes de la
interaccién entre politicas exclusivamente centradas en el propio pais. En este
reajuste, sera fundamental recurrir menos a las politicas de gestion de la demanda 'y
mas a las politicas estructurales, con el fin de abandonar el modelo de crecimiento
basado en el endeudamiento, que ha actuado como sustituto politico y social de
reformas orientadas a fomentar la productividad. El beneficio derivado de los
menores precios del petréleo brinda una oportunidad que no debe dejarse escapar.
La politica monetaria, en particular, se ha sobrecargado durante demasiado tiempo
y aunque debe ser parte de la respuesta, no puede ser la Unica respuesta. Lo
impensable no deberia convertirse en rutina.
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Capitulo II: Los mercados financieros internacionales
continuan dependiendo de los bancos centrales

Las politicas monetarias acomodaticias continuaron estimulando los precios en los
mercados internacionales de activos durante el pasado afio, mientras la divergencia
de expectativas sobre las politicas de la Reserva Federal y el BCE impulsaba el dolar
y el euro en direcciones opuestas. Conforme el dolar se disparaba, los precios del
petroleo se desplomaban, reflejando una combinacion de expectativas de
produccion y consumo, actitudes frente al riesgo y condiciones de financiacion. Los
rendimientos de la deuda de las economias avanzadas siguieron cayendo durante
gran parte del periodo analizado y los mercados de deuda se adentraron en
territorio inexplorado, al situarse los rendimientos nominales por debajo de cero en
numerosos mercados, reflejo de una caida de las primas por plazo y expectativas de
menores tasas de interés oficiales. La fragilidad de unos mercados, por otra parte
alcistas, se manifestd en episodios de volatilidad y sintomas de escasa liquidez cada
vez mas frecuentes. Estos sintomas han sido quizd mas palpables en los mercados
de renta fija, donde los creadores de mercado han reducido sus operaciones,
centrandose crecientemente en los bonos mas liquidos. Conforme han ocupado su
lugar otros tipos de agentes, como las gestoras de activos, se ha ido acentuando el
riesgo de «liquidez ilusoria»: la liquidez de mercado parece ser abundante en
épocas normales, pero se evapora rapidamente durante periodos de tensién en los
mercados.

Capitulo III: Cuando lo financiero deviene real

El desplome de los precios del petréleo y la escalada del dolar estadounidense
configuraron la actividad mundial durante el afio analizado. Estas fuertes
oscilaciones en los principales mercados se produjeron mientras las economias se
encontraban en diferentes fases de sus ciclos econdmicos y financieros. En las
economias avanzadas, prosiguio la fase alcista del ciclo econdémico, y muchas de las
economias de la zona del euro afectadas por la crisis volvieron a registrar
crecimiento. Al mismo tiempo, la fase bajista del ciclo financiero estaba tocando
fondo en algunas de las economias mas afligidas por la Gran Crisis Financiera. Sin
embargo, la ineficiente asignacion de recursos derivada del auge financiero anterior
a la crisis continud frenando el crecimiento de la productividad. Otras economias
menos afectadas por la crisis, especialmente numerosas EME, estan haciendo frente
a otro tipo de retos. El giro en las condiciones mundiales ha coincidido con una
desaceleracién del crecimiento del producto y con picos en los ciclos financieros
nacionales. Existe el peligro de que el menor crecimiento en las EME pudiera revelar
vulnerabilidades financieras. La resiliencia ha aumentado gracias a una mejor
gestion macroecondémica y a unas estructuras financieras mas solidas, con
vencimientos de la deuda mas largos y menor exposicion al riesgo de tipo de
cambio. Aun asi, el volumen total de deuda ha crecido y el desplazamiento de la
financiacion desde los bancos hacia los mercados de capitales podria entrafar
nuevos riesgos.
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Capitulo IV: Otro afo de politica monetaria acomodaticia

La politica monetaria continud siendo excepcionalmente acomodaticia, con
numerosas autoridades imprimiendo un tono mas expansivo a sus politicas o
demorando su endurecimiento. Para algunos bancos centrales, el entorno de tasas
de interés ultrabajas se reforzé con los programas de compra de activos a gran
escala. En las principales economias avanzadas, los bancos centrales siguieron
trayectorias de politica muy divergentes, si bien todos continuaron preocupados
por el riesgo de una caida de la inflacién muy por debajo de sus objetivos. En la
mayoria de las restantes economias, las tasas de inflacidon se desviaron de sus
objetivos, siendo sorprendentemente bajas en algunos casos y altas en otros. La
desviacién de la inflacion con respecto a las previsiones y las incognitas sobre el
origen de las oscilaciones de precios pusieron de relieve un entendimiento
incompleto del proceso de inflacién, especialmente sus determinantes a medio y
largo plazo. Al mismo tiempo, los sintomas de crecientes desequilibrios financieros
en todo el mundo resaltan los riesgos de politicas monetarias acomodaticias. La
persistencia de estas politicas desde la crisis pone en tela de juicio la idoneidad de
los actuales marcos de politica monetaria y sugiere que el principal desafio consiste
en resolver la tension entre la estabilidad de precios y la estabilidad financiera. Por
ello resulta fundamental incorporar en los marcos de politica monetaria las
consideraciones de estabilidad monetaria de manera mucho mas sistematica.

Capitulo V: El sistema monetario y financiero internacional

El disefio idéneo de los mecanismos monetarios y financieros internacionales de la
economia mundial es una cuestion que viene de lejos. Una deficiencia basica del
actual sistema es que tiende a elevar el riesgo de desequilibrios financieros,
ocasionando auges y desplomes del crédito y de los precios de los activos con
graves consecuencias macroecondmicas. Estos desequilibrios suelen producirse
simultdneamente en varios paises, nutriéndose de distintos tipos de repercusiones
entre paises. El uso internacional del dolar y el euro hace que las condiciones
monetarias afecten también a los prestatarios de economias distintas a las de
emision. Muchos paises también «importan» las condiciones monetarias de otros,
cuando fijan sus tasas oficiales con el fin de reducir los diferenciales de tasas de
interés y las fluctuaciones cambiarias frente a las principales monedas. La
integracion mundial de los mercados financieros tiende a reforzar esta dindmica,
permitiendo que factores comunes marquen el rumbo de los flujos de capitales y
que un mismo precio del riesgo mueva las cotizaciones de la deuda y de la renta
variable. Las politicas para mantener la casa propia en orden mediante la gestion de
los ciclos financieros contribuirian a reducir esos efectos de propagaciéon. Ademas,
los bancos centrales deben internalizar mejor dichas repercusiones, entre otras
razones para evitar que los efectos de sus medidas repercutan de vuelta en sus
propias economias. Para ir mas allad del interés propio ilustrado, se necesitara una
cooperacion internacional en torno a normas que restrinjan las politicas internas.
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Capitulo VI: Riesgos antiguos y nuevos en el panorama
financiero

Los riesgos del sistema financiero han evolucionado en un contexto de tasas de
interés persistentemente bajas en las economias avanzadas. Pese a sus notables
esfuerzos por reforzar sus posiciones de capital y liquidez, los bancos de estas
economias todavia se enfrentan al escepticismo de los mercados. Como
consecuencia, han perdido parte de su tradicional ventaja de financiacién con
respecto a sus potenciales clientes. Esto se suma a los retos derivados de la gradual
erosion de sus ingresos por intereses y su creciente exposicion al riesgo de tasas de
interés, que podrian debilitar su resiliencia futura. En cambio, los bancos de las EME
se han beneficiado hasta ahora del optimismo en los mercados, con unas
condiciones favorables que podrian estar ocultando la acumulacion de
desequilibrios financieros. Por su parte, las compafias de seguros y fondos de
pensiones han tenido que lidiar con crecientes pasivos y débiles rendimientos de
los activos. Los desajustes entre activos y pasivos debilitan a los inversores
institucionales y amenazan con propagarse a la economia real. A medida que estos
inversores transfieren riesgos a sus clientes y los bancos se retiran de la
intermediacién tradicional, las gestoras de activos asumen una funcién cada vez
mas importante. Las autoridades reguladoras vigilan de cerca las implicaciones del
creciente sector de la gestién de activos para la estabilidad financiera.
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I. ;Se esta convirtiendo lo impensable en rutina?

Nunca antes se habian mantenido las tasas de interés tan bajas durante tanto
tiempo (Grafico 1.1). Son bajas tanto en términos nominales como reales (ajustadas
por la inflacién) y en comparaciéon con cualquier pardmetro de referencia. Entre
diciembre de 2014 y finales de mayo de 2015 se colocaron bonos soberanos a largo
plazo con rendimientos negativos por un importe aproximado de 2 billones de
dolares, la mayoria emitidos por paises de la zona del euro. En su cota minima, los
rendimientos de la deuda francesa, alemana y suiza llegaron a ser negativos en sus
vencimientos a cinco, nueve y 15 afos respectivamente. Tales rendimientos no
tienen precedentes. Las tasas de interés oficiales son incluso inferiores, tanto en
términos nominales como reales, a las del momento algido de la Gran Crisis
Financiera. En términos reales, se han mantenido en terreno negativo mas tiempo
incluso que durante la Gran Inflacién de los afos 70. Con todo, pese a lo
excepcional que pueda ser esta situacion, muchos esperan que continte. Es
realmente preocupante que lo impensable amenace con convertirse en rutina.

Esas bajas tasas de interés son solo el sintoma mas visible de un desarreglo
mayor, a pesar del progreso logrado desde la crisis. El crecimiento econémico
mundial puede no estar ahora lejos de sus promedios histéricos, pero sigue
desequilibrado. Las cargas de la deuda siguen siendo elevadas, y a menudo
crecientes, en relacién con los niveles de renta y PIB. Las economias afectadas por
una recesidon de balance aun se esfuerzan por retornar a la senda del crecimiento
saludable. Muchas otras dan muestras de acumular desequilibrios financieros, en
forma de fuertes aumentos del crédito y de los precios de los activos, pese a la
ausencia de presiones inflacionistas. La politica monetaria ha asumido una parte
excesiva de la carga de impulsar la actividad econdmica. Y, mientras tanto, el
crecimiento de la productividad ha continuado en declive.

Tasas de interés excepcional y persistentemente bajas Gréfico 1.1

Tasas oficiales reales del G-3' Rendimientos de los bonos?
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! Tasas oficiales nominales menos inflacion de los precios de consumo, excluidos alimentos y energia. Medias ponderadas para la zona del
euro (Alemania), Japén y Estados Unidos, basadas en PIB movil y tipos de cambio PPA. 2 Por vencimientos: para cada pais, las barras
representan los vencimientos entre 1y 10 afios. * Estados Unidos: 30 de enero de 2015; Japén: 19 de enero de 2015; Alemania: 20 de
abril de 2015; Francia: 15 de abril de 2015; Suiza: 23 de enero de 2015; Suecia: 17 de abril de 2015.

Fuentes: Bloomberg; datos nacionales.
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Este desarreglo se ha demostrado tremendamente dificil de comprender y
suscita vivos debates. Ampliando el andlisis del afio pasado, el presente Informe
Anual ofrece una éptica para interpretar lo que estd sucediendo. Nuestra Optica
enfatiza factores financieros, globales y de medio plazo, frente a la perspectiva
predominante centrada en factores reales, nacionales y de corto plazo.

Argumentamos que el desarreglo actual puede reflejar en gran medida una
incapacidad para dar respuesta a la interaccion de los fendmenos financieros con el
crecimiento econdmico y la inflacibn en una economia globalizada. Durante
bastante tiempo, las politicas se han revelado ineficaces para impedir la
acumulacién y el estallido de desequilibrios financieros enormemente dafinos,
tanto en las economias avanzadas (EA) como en las de mercado emergentes (EME).
Estos desequilibrios han dejado profundas cicatrices en el tejido econdémico, al
minar la productividad y provocar una asignacion ineficiente de recursos reales
entre sectores y en el tiempo.

Nuestra Optica sugiere que las actuales tasas de interés persistentemente bajas
pueden no ser tasas de «equilibrio», aquellas que permitirian una expansion
mundial sostenible y equilibrada. Mas que ser mero reflejo de las actuales
deficiencias, las tasas actuales pueden en parte haberlas propiciado, al fomentar
costosos auges y contracciones financieras. El resultado son unos niveles de deuda
excesivos, un crecimiento insuficiente y unas tasas de interés demasiado bajas
(Grafico 1.2). En suma, unas tasas de interés bajas engendran tasas ain mas bajas.

Todo esto tiene una dimensidén nacional y otra internacional. Las politicas
nacionales se han centrado en exceso en la estabilizacion a corto plazo del
crecimiento y la inflacién, perdiendo de vista los ciclos financieros, méas lentos y
también mas costosos. Estas deficiencias se han visto agudizadas por el sistema
monetario y financiero internacional (SMFI), especialmente tras la crisis. Dado que la
politica monetaria en las economias principales ha pisado a fondo el acelerador sin
lograr la traccidn necesaria, las presiones sobre los tipos de cambio y los flujos de
capital han propagado condiciones monetarias y financieras laxas a paises que no

Las tasas de interés caen al tiempo que aumenta la deuda Grafico 1.2
Porcentaje % del PIB
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! Desde 1998, media simple para Estados Unidos, Francia y el Reino Unido; en el resto de casos, solo el Reino Unido. 2 Tasa oficial
nominal menos inflacién de precios de consumo. * Cifra agregada a partir de medias ponderadas de las economias del G-7 mas China

basadas en PIB movil y tipos de cambio PPA.

Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; OCDE, Economic Outlook; datos nacionales; calculos del BPL
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tenian necesidad de ellas, contribuyendo a la acumulacion de vulnerabilidades
financieras. Una manifestacién clave ha sido la fuerte expansion del crédito
denominado en ddlares estadounidenses en las EME, principalmente via mercados
de capitales. El sesgo del sistema hacia la relajacion y expansion en el corto plazo
corre el riesgo de tener un efecto contractivo en el largo plazo a medida que se
manifiesten estos desequilibrios financieros.

La respuesta correcta es dificil de aplicar. La combinacién adecuada de politicas
dependera de las circunstancias de cada pais, pero pueden destacarse algunas
caracteristicas generales. Se precisa un triple reequilibrio de los marcos de politica
en los ambitos nacional e internacional: pasar de ilusorios ajustes macroecondmicos
cortoplacistas a estrategias a medio plazo; de la excesiva atencién al crecimiento
econdmico y la inflacion a corto plazo a una respuesta més sistematica ante ciclos
financieros mas lentos; y de la estrecha doctrina de que basta con mantener cada
cual su casa en orden a otra que reconozca los costes de la interaccién entre
politicas exclusivamente centradas en el propio pais.

En este reequilibrio, un elemento clave sera recurrir menos a las politicas de
gestion de la demanda y mas a las politicas estructurales, con el fin de reemplazar el
modelo de crecimiento basado en el endeudamiento, que ha actuado como
sustituto politico y social de reformas orientadas a fomentar la productividad. El
beneficio derivado de los menores precios del petroleo brinda una oportunidad que
no debe dejarse escapar. La politica monetaria, sobrecargada ya durante demasiado
tiempo, debe ser parte de la respuesta, pero en absoluto constituir la Unica
respuesta.

El resto del capitulo ahonda en este problema con miras a extraer una posible
solucion. La primera seccidon examina la evolucién de la economia mundial en el
ultimo afo y valora las perspectivas y riesgos futuros. La segunda presenta la dptica
propuesta para comprender las fuerzas que han venido conformando esta
evolucion y que continuaran haciéndolo. La tercera analiza las implicaciones para las
politicas.

La economia mundial: presente y futuro

La evolucion reciente

:Ddénde nos encontrdbamos hace un afio? El crecimiento econémico no estaba lejos
de sus promedios histéricos y las economias avanzadas (EA) estaban cobrando
impulso pese a que las EME habian perdido algo de fuelle. A excepcion de unas
pocas EME, la inflacidn era baja, en algunos casos por debajo de los objetivos de los
bancos centrales. Mientras que en la economia real se asumian riesgos con
moderacion, en los mercados financieros se hacia con agresividad: gasto de
inversion anémico por un lado, pero precios de activos altos y volatilidad
excepcionalmente baja, por otro. La rentabilidad en los mercados parecia depender
de la extraordinaria acomodacidon monetaria, al reaccionar los indices de renta fija y
variable a cada palabra y actuacién de los bancos centrales. Conforme se reponian
lentamente los balances bancarios en las economias afectadas por la crisis, resurgia
la financiacion a través del mercado. Los balances del sector privado no financiero
evolucionaban en torno a una clara linea divisoria: mientras en los paises golpeados
por la crisis el sector reducia su apalancamiento a distintas velocidades, aunque con
lentitud, en el resto de las economias lo aumentaba, en algunos casos demasiado
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rapido. La politica fiscal experimentd en general tensiones, con cocientes de deuda
sobre PIB en continuo ascenso, aun cuando varias EA consolidaban sus finanzas.
Como resultado, los cocientes de deuda sobre el PIB del sector publico y privado
aumentaron a escala mundial. La politica monetaria estaba poniendo a prueba lo
que, en ese momento, parecian sus limites.

Desde entonces se han registrado dos evoluciones clave. La primera es la
marcada caida del precio del crudo, con descensos menores para otras materias
primas. El desplome cercano al 60% desde julio de 2014 hasta marzo de 2015 fue el
tercero mayor de los Ultimos cincuenta afios, tras los que siguieron a la quiebra de
Lehman y al fin del cértel de la OPEP en 1985. Desde entonces, el precio solo se ha
recuperado ligeramente. La segunda es la fuerte apreciacion del délar
estadounidense. En el mismo periodo, su tipo de cambio ponderado por el
comercio aumentd aproximadamente un 15%, una de las apreciaciones mas fuertes
registradas durante periodos similares. La apreciacion ha sido especialmente
marcada frente al euro.

Sobre los precios del petréleo han corrido rios de tinta. No obstante, como el
precio de cualquier otro activo, el del crudo obedece a una combinacién de
expectativas del mercado sobre produccidén y consumo futuros, actitud frente al
riesgo y condiciones financieras (Capitulo II). Esta vez, un factor clave fue la
constatacién de que la OPEP estaba mas preocupada por su cuota de mercado y no
restringiria la produccién como en el pasado, con lo que cambiaban las reglas del
juego. Esto explica mejor el momento y la magnitud de la caida de los precios que
la inquietud por el debilitamiento de la demanda mundial. A ello puede haber
contribuido la actividad de cobertura de productores individuales muy endeudados.

Independientemente de sus factores subyacentes, la caida de los precios del
petrdleo ya ha espoleado positivamente la economia mundial, y seguird haciéndolo
(Capitulo III). El descenso del precio de un insumo clave en la produccion global
suele tener un efecto expansivo, tanto mas visible en la medida en que no refleje un
descenso de la demanda mundial. Con todo, habra claros ganadores y perdedores,
y habra que estar alerta a la interaccion entre las tendencias del precio del petréleo
y las vulnerabilidades financieras (ver més abajo).

La fuerte apreciacion del doélar tiene multiples causas y efectos inciertos. El
proceso comenzé cuando las expectativas sobre las divergentes condiciones
macroecondmicas y politicas de los bancos centrales aumentaron el atractivo de los
activos en ddlares estadounidenses. Esta evolucién se enraizé cuando el BCE
sorprendié a los mercados con su programa de compra de activos a gran escala. El
efecto de la apreciacién a través del comercio es ante todo redistributivo, pero
bienvenido en la medida en que ha desplazado el impulso de crecimiento de
economias mas fuertes a mas débiles. Pero su impacto uUltimo dependera de cuél
sea su impronta en las vulnerabilidades financieras y de cdmo reaccionen las
politicas, sobre todo la monetaria, ante las oscilaciones cambiarias. En este sentido,
la enorme acumulacion de deuda en ddlares por residentes no estadounidenses
resulta preocupante (véase mas abajo).

La combinacién de la caida del precio del crudo y la apreciacién del dolar
ayuda a explicar, y en parte refleja, el subsiguiente desplome de las tasas de interés
a corto y largo plazo. Lo explica en la medida en que el abaratamiento del crudo ha
reforzado las presiones desinflacionistas mundiales; y lo refleja en la medida en que
las politicas monetarias excepcionalmente laxas en algunas jurisdicciones fomentan
la relajacién en otras. Tdmese, por ejemplo, la decisidon de los bancos centrales de
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Suiza y Dinamarca de poner a prueba los limites de las tasas de interés negativas
ante la enorme presién ejercida sobre sus tipos de cambio.

¢Addnde nos ha llevado todo esto? A primera vista, quizds no mucho mas alla
de donde estdbamos el afio pasado. El crecimiento mundial apenas ha variado, y ha
continuado la rotacién desde las EME hacia las EA. La inflaciéon es algo menor,
principalmente debido a factores de oferta temporales y positivos (Capitulo IV). Los
mercados financieros han mostrado sefales ambiguas: la volatilidad se ha
normalizado en parte y se ha moderado la asuncion de riesgo en los mercados de
deuda corporativa, especialmente en las EME. Sin embargo las bolsas han seguido
al alza y los mercados parecen moverse al dictado de las politicas de los bancos
centrales (Capitulo II). La normalizacién de la politica monetaria estadounidense
parece estar mas cerca, pero aun se desconoce en qué momento se producira. Los
bancos han seguido recuperadndose, pero persisten dudas, lo que ha seguido
alentando la financiacion a través del mercado (Capitulo VI). Los balances del sector
privado han seguido evolucionando en la misma direccién, con algunos paises
reduciendo su apalancamiento y otros aumentandolo, pero en general casi nada ha
cambiado (Capitulo III).

Un examen mas detenido, sin embargo, muestra que han aumentado los
riesgos y tensiones a medio plazo, inherentes a un modelo de crecimiento mundial
deficiente basado en el endeudamiento. A continuacién ahondamos en estos
riesgos y tensiones.

Riesgos y tensiones de cara al futuro

Para comprender los principales riesgos a medio plazo, es util dividir los paises en
dos grupos, en funcién del grado en que les afectd la Gran Crisis Financiera. Desde
hace casi un decenio, la sombra de la crisis sigue con nosotros (Capitulo III).

En los paises menos afectados, el principal riesgo son los picos de los ciclos
financieros internos, a menudo acompafados de vulnerabilidades externas. Este
grupo incluye algunas EA, principalmente aquellas exportadoras de materias primas,
y muchas EME, incluidas algunas de las mas grandes. En estas economias, los
prolongados auges del crédito interno han situado los cocientes de deuda sobre
PIB del sector privado en nuevos maximos, a menudo junto a fuertes aumentos de
los precios inmobiliarios. En varias de ellas han influido, como en el pasado, las
fuentes externas de expansién del crédito, especialmente en moneda extranjera. Por
ejemplo, el crédito en ddlares estadounidenses a entidades no bancarias en EME
casi se ha duplicado desde principios de 2009, superando los 3 billones de dolares.
El mayor riesgo lo afrontan los exportadores de materias primas, alentados por el
«superciclo» de las materias primas y propulsados por condiciones de financiacion
excepcionalmente favorables en todo el mundo. No sorprende que las estimaciones
de la tasa de crecimiento potencial se hayan rebajado a la mitad en América Latina.
China juega un papel clave en este contexto: es una economia enorme, importadora
de materias primas, cuyo crecimiento se ha ralentizado considerablemente a causa
de sus desequilibrios financieros generalizados.

En varios sentidos, las EME se encuentran en mejor situacién que en los anos
80 y 90, cuando el endurecimiento de las condiciones monetarias en Estados
Unidos y la apreciacion del délar provocaron diversas crisis (Gréafico 1.3). Los marcos
macroecondmicos son mas solidos y los tipos de cambio mas flexibles. La
infraestructura del sistema financiero es mas robusta y se ha reforzado la regulacion
prudencial, incluida su perspectiva macroprudencial. Por ejemplo, a pesar de las
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La politica monetaria estadounidense y la apreciacion del dolar durante crisis

financieras en EME Gréfico 1.3
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llamativas cifras del dolar estadounidense, la deuda en divisas en porcentaje del PIB
no es tan elevada como en el pasado. Precisamente, esto era lo que perseguia el
desarrollo de mercados de bonos en moneda local: acabar con el «pecado original».
Y las reservas de divisas son ahora mucho mayores.

A pesar de todo, se impone prudencia. La coyuntura aparentemente buena de
las economias asiaticas en términos de crecimiento, baja inflacion y disciplina fiscal
no las aisl6 de las crisis en los aflos 90. Las exposiciones al tipo de cambio se
concentran ahora en el sector empresarial, donde los descalces de moneda son mas
dificiles de medir. Hay limites a la movilizacién de reservas oficiales para cubrir los
déficits de liquidez en la financiacion del sector privado o para defender las
monedas. Mas aun, falta por ver como influird en las dindmicas de precios de los
activos el giro desde los bancos hacia las gestoras de activos: la asimetria de
tamaflo entre proveedores y receptores de fondos no ha disminuido, y los
mercados podrian reaccionar violentamente ante presiones unilaterales (la liquidez
a buen seguro se evaporara en la precipitada carrera por deshacer posiciones). El
desasosiego que generd en los mercados el anuncio por la Reserva Federal
estadounidense en 2013 de que eventualmente tendria que iniciar la retirada
gradual de su programa de relajacién cuantitativa («taper tantrum») tan solo fue
una primera prueba: puso de manifiesto la preocupacion tradicional por la balanza
de pagos y los aspectos macroeconémicos, pero no fue acompafnada de
manifestaciones mas dafinas de desequilibrios financieros locales.

Lo que es seguro es que atras han quedado los tiempos en que lo que ocurria
en las EME basicamente no salia de alli. El peso de las EME en la economia mundial
ha aumentado sustancialmente desde la crisis asiatica, desde aproximadamente un
tercio hasta casi la mitad del PIB mundial en términos de poder adquisitivo. En
algunos casos, su exposicion financiera externa puede ser considerable desde una
perspectiva global, aunque sea pequefa en relacién con su economia local.
Tomemos el ejemplo de China. A finales de 2014, era el octavo prestatario mundial
de activos bancarios transfronterizos, por valor de un billén de ddlares —el doble
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que apenas dos afios antes—, y el undécimo en préstamos obtenidos a través de
los mercados de titulos de deuda internacionales, con mas de 450 000 millones de
délares a finales de marzo de 2015.

Diversos riesgos acechan a los paises més afectados por la crisis, que siguen
todavia desapalancandose o estdn comenzando a reapalancarse. Destacaremos tres
de ellos.

El primer riesgo se refiere a los costes a medio plazo que conlleva la
persistencia de tasas de interés ultrabajas, que pueden infligir serios dafios en el
sistema financiero (Capitulos II y VI). Por ejemplo, las tasas extraordinariamente
bajas reducen los margenes de intermediacién de los bancos y sus beneficios por la
transformacién de vencimientos (lo cual podria debilitar los balances y la oferta de
crédito) y generan importantes riesgos unidireccionales de tasas de interés. Las
tasas excesivamente bajas también menoscaban la rentabilidad y solvencia de las
companiias de seguros y de los fondos de pensiones. Ademas, pueden inducir
valoraciones erroneas generalizadas en los mercados financieros, como parece estar
ocurriendo por ejemplo en los mercados bursatiles, y en algunos mercados de
deuda corporativa, que parecen decididamente sobrecomprados. Estas tasas tan
bajas también suscitan riesgos para la economia real. A mas corto plazo, los apuros
de los fondos de pensiones son el recordatorio mas obvio de la necesidad de
ahorrar mas para la jubilacion, lo que puede debilitar la demanda agregada. A plazo
mas largo, las tasas negativas, ya sea en términos ajustados por la inflacién o
nominales, no concitan precisamente decisiones racionales de inversion y, con ello,
un crecimiento sostenido. Si prosigue este viaje sin precedentes rumbo a tasas de
interés nominales negativas mas bajas, pueden estar poniéndose a prueba limites
técnicos, econdmicos, juridicos e incluso politicos.

El segundo riesgo se refiere a la prolongada dependencia de la deuda, como
sustituto de reformas orientadas a fortalecer la productividad. Retrasar el ajuste
siempre es tentador, por mucho que se haya documentado el lastre que puede
ejercer una elevada deuda publica sobre el crecimiento. El envejecimiento de la
poblacién acentla este problema al menos de dos formas. En lo econdmico, hace
gue la carga de la deuda sea mucho mas dificil de soportar. En lo politico, refuerza
la tentacidn de impulsar temporalmente el crecimiento con politicas de gestion de
la demanda, algo a lo que contribuye la tirania de las cifras de crecimiento general,
sin ajustar por efectos demograficos. Por ejemplo, no se recalca lo suficiente que en
términos de poblacién en edad laboral, el crecimiento de Japén ha superado al de
muchas economias avanzadas, especialmente Estados Unidos. En estos términos,
Japoén crecio a una tasa acumulada del 15% entre 2000 y 2007, casi el doble que
Estados Unidos (8%), lo contrario de lo que muestran las tasas de crecimiento
general (10% y 18% respectivamente). La diferencia es aiin mayor si se incluyen los
afios que siguieron a la crisis.

El tercer riesgo se refiere a la crisis griega y su impacto en la zona del euro. En
cierto sentido, la evolucién de Grecia y de la zona del euro en general reproduce
desafios mundiales mas amplios, pero amplificados por particularidades
institucionales: un céctel tdoxico de deuda publica y privada y una exigua disposicion
a acometer ajustes estructurales que son absolutamente necesarios. El resultado es
que la politica monetaria, considerada solucion facil para ganar tiempo, acaba
soportando la mayor parte de la carga. Desde un punto de vista puramente
econoémico, la zona del euro parece estar ahora mejor situada para lidiar con
contagios que en el momento en que estallo la crisis. No obstante, la incertidumbre
persiste y el potencial de contagio politico es incluso més dificil de evaluar.
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Esta enumeracion no incluye el riesgo de una inflacion persistentemente baja o
una deflacion en toda regla. Cierto es que el riesgo depende de factores especificos
de cada pais, pero el debate politico actual tiende a exagerarlo (Capitulo 1V). En
primer lugar, con frecuencia no se hace suficiente hincapié en que los recientes
descensos de los precios son en gran medida reflejo del abaratamiento del petroleo
y otras materias primas. Su impacto pasajero sobre la inflacién deberia ceder ante el
impulso mas duradero imprimido al gasto y al crecimiento econdmico,
especialmente en paises importadores de energia. En segundo lugar, se tiende a
extraer conclusiones generales de la Gran Depresion, un episodio Unico que podria
haber estado mas relacionado con el desplome de los precios de los activos y las
crisis bancarias que con la deflacion per se. En general, datos histéricos mas amplios
revelan una débil relacion entre deflacién y crecimiento. Por ultimo, la evidencia
sugiere que hasta ahora el dafilo econémico real provenia de la interaccién de la
deuda con los precios inmobiliarios, y no tanto con los precios de los bienes y
servicios, como confirma la Ultima recesion. Al mismo tiempo, las respuestas de
politica también deben tener en cuenta nuestro entendimiento aun limitado del
proceso de inflacién.

El panorama resultante es el de un mundo que esta recobrando un crecimiento
mas fuerte, pero en el que persisten tensiones a medio plazo. Estan sanando las
heridas de la crisis y de la posterior recesion, porque se estan saneando los
balances y se esta reduciendo algo el nivel de apalancamiento. Recientemente,
también hay que agradecer la fuerte e inesperada contribucién de los bajos precios
de la energia. Entretanto, la politica monetaria se ha empleado a fondo para
espolear la demanda a medio plazo. Pero la combinacion de politicas ha dependido
demasiado de medidas que, directa o indirectamente, han arraigado la dependencia
del modelo de crecimiento basado en el endeudamiento que precisamente estuvo
en la raiz de la crisis. Estas tensiones se manifiestan especialmente en la incapacidad
para aligerar la carga de deuda a nivel mundial, en el continuo descenso del
crecimiento de la productividad y, sobre todo, en la progresiva pérdida de margen
de maniobra de la politica, tanto fiscal como monetaria.

Las causas profundas

¢Por qué ha ocurrido todo esto? Una posible respuesta reside en la combinacién de
politicas e ideas. Los sistemas politicos tienden de suyo a favorecer politicas que
aseguren ganancias a corto plazo aun a riesgo de ocasionar problemas a largo
plazo. Las razones de este sesgo son bien conocidas, por lo que no las
desgranaremos aqui. Ahora bien, al influir las ideas sobre las politicas, su efecto se
vuelve mas insidioso precisamente a causa de ese sesgo. Asi pues, la cuestién mas
acuciante es si los paradigmas econdmicos imperantes son suficientemente fiables
para guiar las politicas.

Ideas y perspectivas

Tras el estallido de la crisis, no hubo reparos en admitir que las perspectivas
macroeconémicas dominantes no consiguieron evitar la crisis porque habian
descartado la posibilidad de que ocurriese. Simplificando un tanto, se presuponia
que la estabilidad de precios bastaba para garantizar la estabilidad
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macroecondmica, y que bien el sistema financiero se estabilizaria por si solo, o bien
su eventual desplome no tendria consecuencias muy dafinas.

Desafortunadamente, se ha avanzado muy poco para subsanar estas
deficiencias. Los factores financieros parecen seguir aparcados en la periferia del
pensamiento macroeconémico. Sin duda se han desplegado esfuerzos para
concederles mayor importancia, como el desarrollo de modelos econémicos que
dan cabida a estos factores. Con todo, estos esfuerzos aun no han calado lo
suficiente en el debate sobre politicas, de manera que la estabilidad
macroecondmica y la estabilidad financiera no acaban de ligar bien.

Si eliminamos todos los matices de la perspectiva analitica predominante y
nos centramos en como conforma el debate sobre politicas, la l6gica subyacente es
bien sencilla. El exceso o escasez de demanda final del producto interno (la
«brecha del producto») determina la inflacion nacional, también al sostener las
expectativas de inflacién. Se aplican entonces politicas de demanda agregada para
eliminar dicha brecha y conseguir el pleno empleo y una inflacion estable: la
politica fiscal afecta al nivel de gasto directamente, y a la politica monetaria
indirectamente, a través de las tasas de interés reales (ajustadas por la inflacion).
Los tipos de cambio, si se dejan variar, permiten a las autoridades configurar la
politica monetaria libremente en funcién de las necesidades del pais y, con el
tiempo, también equilibran la cuenta corriente. Mientras cada pais ajuste sus
resortes monetarios y fiscales para cerrar la brecha del producto periodo a periodo,
todo ira bien, tanto dentro como fuera del pais.

Por supuesto, también salen a colacién, en distinto grado, los factores
financieros. Por ejemplo, en algunos casos, unos niveles de deuda demasiado altos
se considera que agravan la escasez de demanda. En otros, se reconoce
abiertamente la posibilidad de que se produzca inestabilidad financiera. Pero, a fin
de cuentas, las conclusiones basicas no cambian. A toda escasez de demanda se le
aplica la misma receta: politicas estdndar de demanda agregada. Y la inestabilidad
financiera mejor tratarla por separado, mediante la politica prudencial, aunque con
una orientacion mas sistémica (macroprudencial). Siguiendo un principio de
separacion nitida, conviene reservar las politicas monetaria y fiscal para las
cuestiones macroeconémicas habituales, basicamente como hasta ahora. Desde
esta perspectiva, volvemos a una situacion familiar, la de antes de la crisis; es como
estar reviviendo el «dia de la marmota».

El Informe Anual del pasado afo ofrecia una Optica analitica diferente, con
conclusiones de politica también diferentes. Esa éptica intenta volver a situar los
factores financieros en el centro de la esfera macroecondémica y enfatiza el medio
plazo frente al corto plazo, y la dimension mundial frente a la nacional. Son tres los
elementos fundamentales de esta dptica y en los que ahondamos este afio.

Primero, el comportamiento de la inflacién no es necesariamente un indicador
fiable del crecimiento sostenible (o potencial). Eso se debe a que los desequilibrios
financieros suelen acumularse mientras la inflacion es baja y estable, decreciente o
incluso negativa. Lo distintivo de estos desequilibrios son auges del crédito y de
precios de los activos, especialmente los precios inmobiliarios, asi como sefales de
asuncion excesiva de riesgo en los mercados financieros, como por ejemplo primas
de riesgo bajas o descensos de la volatilidad. Cuando dichos auges acaban
colapsandose, pueden tener efectos devastadores y duraderos. Asi ocurrio
claramente durante la Gran Crisis Financiera, que no fue mas que el reflejo de un
patron historico recurrente, desde el auge financiero previo a la Gran Depresion en
Estados Unidos —los precios de hecho cayeron durante parte de los felices
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afos 20—, hasta la crisis de Japén a principios de los 90 y las de Asia a mediados de
esa misma década.

Si los auges financieros comparten ciertas caracteristicas, deberia ser posible
identificar algunas de las sefales de peligro por adelantado. Ademas, hay indicios
de que los indicadores representativos de dichos auges financieros pueden ofrecer
informacion muy atil sobre los riesgos futuros segun se desarrollan los
acontecimientos («en tiempo real»). Estos indicadores habrian ayudado a determinar
gue el crecimiento se habia situado por encima de su nivel sostenible, o potencial,
antes de producirse la crisis mas reciente en Estados Unidos; algo que las
estimaciones habitualmente utilizadas por las autoridades, parcialmente
distorsionadas por la inflacién contenida, solo han hecho a posteriori, al reescribir la
historia a partir de nueva informacién (véase el Recuadro IV.C). Esto explica por qué,
en el caso de Estados Unidos, si se hubieran conocido las desviaciones del cociente
del servicio de la deuda y el apalancamiento con respecto a sus valores de largo
plazo a mediados de la primera década de este siglo, podria haberse pronosticado
mejor la evolucion de su PIB durante la subsiguiente recesién y recuperacion
(Recuadro IILA). También explica por qué el comportamiento del crédito y los
precios inmobiliarios durante la fase de auge, o el del cociente del servicio de la
deuda o incluso el del propio crecimiento del crédito, han resultado ser indicadores
utiles de futuras tensiones bancarias y costosas recesiones en diferentes paises.

iPor qué no es la inflacion un indicador de sostenibilidad suficientemente
fiable, al contrario de lo que sugiere el paradigma imperante? Pueden alegarse al
menos dos posibles motivos.

Uno tiene que ver con el tipo de expansion crediticia. Un fuerte incremento del
crédito podria destinarse no tanto a comprar bienes o servicios nuevos, lo que
incrementaria el gasto y el PIB, sino mas bien a pagar por activos existentes, ya sean
«reales» (por ejemplo vivienda o empresas) o financieros (activos simples u otros
mas complejos, producto de la ingenieria financiera). Ninguno de estos dos canales
afecta directamente a las presiones inflacionistas.

El otro motivo se refiere al origen de la (des)inflacién. La desinflacidén por el
lado de la oferta suele alentar la produccién econémica, al tiempo que abona el
terreno para la acumulacion de desequilibrios financieros. Ejemplos de estas fuerzas
son la globalizacion de la economia real (p. ej. la incorporacidon de paises
excomunistas al sistema comercial mundial), la innovacién tecnoldgica, el aumento
de la competencia y la caida de los precios de insumos clave para la produccion,
como el petréleo. La diferencia entre la desinflacién originada por el lado de la
oferta y la ocasionada por el de la demanda podria explicar la débil relacion
empirica observada en el pasado entre deflaciéon y crecimiento.

Segundo, las contracciones que siguen a los auges financieros son mucho mds
dafiinas y menos sensibles a las politicas tradicionales de demanda agregada.
Aumentan las pruebas empiricas indicativas de que, tras un auge financiero, las
recesiones son mas profundas, las subsiguientes recuperaciones mas débiles, hay
una pérdida permanente de potencial de crecimiento y las tasas de crecimiento tras
la recesion pueden ser menores. De hecho, el periodo posterior a la reciente crisis
ha seguido un patrén similar, pese al extraordinario estimulo monetario y la
expansion fiscal inicial.

Las razones estan relacionadas con la resaca que dejan los auges a su paso. El
sector financiero se queda hecho afiicos. Los hogares y las empresas se enfrentan a
un exceso de deuda y a problemas de calidad de sus activos. Ademas, los auges
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financieros socavan el crecimiento de la productividad. Pueden disimular su
descenso secular, erosionado por deficiencias estructurales, tras un bienestar
ilusorio (véase el 84° Informe Anual del BPI). También pueden minar mas
directamente el crecimiento de la productividad, provocando una asignacion
ineficiente de recursos durante mucho tiempo, tanto del capital como del trabajo
(Recuadro IIL.B). Si damos por buenas estimaciones de distintos paises, el impacto
puede ser considerable, de hasta casi 1 punto porcentual anual en la fase alcista del
ciclo y mucho mayor tras estallar una crisis.

En estas circunstancias, y una vez superada la fase aguda de la crisis, las
politicas de demanda agregada trabajan en vano. Las instituciones financieras
infracapitalizadas restringen el crédito y lo asignan de manera ineficiente; los
prestatarios sobreendeudados amortizan deuda y la mala asignacion de recursos les
impide responder a un estimulo indiscriminado. En otras palabras, no todas las
brechas del producto son iguales, ni reaccionan de la misma manera ante medidas
idénticas, y después de una crisis, su amplitud puede haberse sobrestimado. Asi
pues, a menos que los problemas subyacentes se atajen de raiz, las medidas
adoptadas pueden ofrecer pan para hoy pero hambre para mafana: la deuda no se
reduce lo suficiente, el margen de maniobra de la politica se estrecha ain mas y se
abona el terreno para la siguiente fase de contraccion financiera. Ahora bien, nada
de todo esto implica mayor inflacién. Paraddjicamente, un sesgo hacia la relajacion
en el corto plazo puede tener efectos contractivos en el largo plazo.

Tercero, cuando el tipo de cambio se convierte en el punto de menor resistencia,
los problemas pueden exacerbarse a escala mundial. Dado que tras una contraccion
financiera la eficacia de la politica monetaria es limitada para estimular el gasto por
los canales nacionales, la sensibilidad de la inflacidn y el crecimiento a los tipos de
cambio es mayor. La depreciacion de la moneda local tiene un efecto més
inmediato y automatico en los precios y, en la medida en que sustraiga demanda a
otros paises, también puede estimular el crecimiento del PIB. Ahora bien, si como se
arguye mas adelante los tipos de cambio no logran aislar suficientemente a los
paises de influencias externas, las autoridades se resistiran a la apreciacion de su
moneda, con el resultado de depreciaciones competitivas y una relajacién de las
politicas monetarias a escala mundial. Asi pues, si en conjunto las politicas ya son
demasiado laxas para lograr una estabilidad financiera y macroeconémica duradera
a causa de una combinacién de politicas desequilibrada, el resultado solo podra
empeorar. De nuevo, pan para hoy y hambre para mafiana.

Exceso de elasticidad financiera

Ahora ya podemos juntar todas estas piezas para diagnosticar qué puede estar
fallando en el funcionamiento de la economia mundial. Desde nuestra ptica, las
politicas no han conseguido impedir la gestacion y el desplome de auges
financieros con consecuencias perniciosas. Es decir, la economia mundial muestra
un «exceso de elasticidad financiera»: se tensa cada vez mas el elastico hasta que al
final pega un fuerte latigazo. Esto refleja tres deficiencias concretas: en la
interaccion entre los mercados financieros y la economia real, en la configuracién
de las politicas nacionales, y en la interaccion entre ellas a través del SMFL
Analicemos cada una de estas deficiencias por separado.

A estas alturas, se reconoce abiertamente que las fuerzas tendentes a equilibrar
internamente el sistema financiero son débiles y que esto puede amplificar las
fluctuaciones econdmicas. Se observa una interaccion que refuerza entre si unas

BPI  85° Informe Anual 17



percepciones de riesgo y valor débilmente ancladas por un lado, con unas escasas
limitaciones de financiacién por otro. Durante un tiempo (prolongado), se dispara la
valoracién de los activos, se asume mas riesgo y se obtiene financiacidén con mayor
facilidad, hasta llegar a un punto en que se invierte el proceso. Por eso se dice que
el sistema financiero es «prociclico». La crisis financiera lo puso de relieve una vez
mas, y lo hizo con gran virulencia.

El grado de prociclicidad (o elasticidad del sistema) depende de |la
configuracion de las politicas nacionales, y la evolucidon de éstas lo ha aumentado.
Primero, la liberalizacién financiera alld por los afios 80 relajo las condiciones de
financiacién, haciéndola mas facil y barata. Desde entonces, las salvaguardias
prudenciales han ido a la zaga. Segundo, la emergencia de regimenes de politica
monetaria centrados en el control de la inflacion a corto plazo ha implicado que la
politica se endureceria durante las fases de auge financiero solo si aumentaba la
inflacién, pero también que se relajaria de manera decidida y persistente durante las
fases contractivas. Tercero, la politica fiscal no ha acertado a tener en cuenta el
enorme efecto de realce que tienen los auges financieros sobre las cuentas fiscales,
ni la limitada eficacia de las medidas indiscriminadas que se toman durante las fases
contractivas. La combinacion de todo ello ha imprimido un sesgo de relajaciéon que
facilita que los auges financieros crezcan mas, duren méas y se desplomen con
mayor violencia.

Es importante destacar que el actual SMFI ha propiciado ain mas esta
elasticidad excesiva a través de la interaccion de regimenes de politicas monetarias
y financieras (Capitulo V).

La interaccion de los regimenes monetarios ha diseminado el sesgo de
relajacion desde las principales economias hacia las demaés. La transmision es
directa, ya que las principales monedas internacionales, sobre todo el ddlar de
Estados Unidos, se utilizan ampliamente fuera del pais emisor. De este modo, las
politicas monetarias de los principales paises influyen en las condiciones financieras
del resto. AlUn mas importante, se produce un efecto indirecto a través de la
aversion de las autoridades a una apreciacion indeseada de su tipo de cambio. En
consecuencia, las tasas de interés oficiales se mantienen mas bajas vy, si los paises
deciden recurrir a la intervencién en el mercado de divisas, los rendimientos se
comprimen aun mas cuando la ganancia obtenida se invierte en activos
denominados en monedas de reserva.

La interaccion de los regimenes financieros, a través de la libre circulacion de
capitales entre paises y monedas, refuerza y canaliza estos efectos. La libre
circulacion de capitales aporta una fuente importante de financiacién externa
durante los auges nacionales, pero también expone los tipos de cambio a una
«sobrerreaccién», precisamente por los mismos factores que afectan a los precios
de los activos nacionales, es decir, las percepciones insuficientemente ancladas de
valor, la asuncion de riesgos y la abundancia de financiacién. Valgan como ejemplos
estrategias de inversion tan populares como las de momentum y carry trade, o el
bucle de realimentacion entre la apreciacién del tipo de cambio, el aligeramiento de
la carga de la deuda en moneda extranjera y la asuncién de riesgos. Mas en general,
la libre circulacion de capitales genera rachas de asuncién de riesgo de un pais a
otro, al margen de sus respectivas coyunturas, induciendo fuertes correlaciones
entre los rendimientos a largo plazo, los precios de los activos y los flujos de
financiacién. De nuevo, cuanto mas intensas y prolongadas sean estas rachas, mas
violenta sera su posterior reversion. La liquidez global, entendida como la facilidad
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El ciclo financiero y el ciclo econémico en Estados Unidos Gréfico 14
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para obtener financiacion en los mercados internacionales, se mueve en oleadas
irregulares pero potentes.

Los registros de datos historicos corroboran en lineas generales estas
observaciones. Nuestra dptica ayuda a explicar por qué la escala y la duracién de las
fases expansiva y contractiva que constituyen los ciclos financieros se han ampliado
desde comienzos de los afos 80 (Grafico 1.4). A ello también ha contribuido la
progresiva globalizacion de la economia real, al ir desapareciendo barreras
comerciales e ir incorporandose nuevos paises a la economia mundial, alentando
con ello las perspectivas de crecimiento global y generando al mismo tiempo
presiones desinflacionistas. También ayuda a entender por qué las tasas de interés
ajustadas por la inflacion han tendido a caer y parecen bastante bajas comparadas
con cualquier referente, y por qué han aumentado con fuerza las reservas de
divisas. Ademas, ayuda a explicar por qué tras la crisis se ha disparado el crédito en
dolares estadounidenses fuera de Estados Unidos, especialmente el crédito hacia las
EME, y por qué hemos contemplado sefiales de acumulacion de desequilibrios
financieros en éstas, asi como en algunas economias avanzadas menos afectadas
por la crisis y muy expuestas a influencias internacionales.

Adviértase que, en este relato, los desequilibrios por cuenta corriente no
figuran en primera plana. Los déficits por cuenta corriente no tienen por qué
coincidir con la acumulacién de desequilibrios financieros. De hecho, algunos de los
desequilibrios financieros méas dafiinos de la historia se registraron en paises con
superavits, siendo los casos mas espectaculares los de Estados Unidos antes de la
Gran Depresion y Japén a finales de los afios 80. Mas recientemente, varios paises
con superavit han registrado, o estan registrando, fuertes auges financieros, como
es el caso de China, Paises Bajos, Suecia y Suiza. La relacién entre los desequilibrios
por cuenta corriente y los desequilibrios financieros es mas sutil: una reduccién del
superavit o un incremento del déficit por cuenta corriente tiende a reflejar la
acumulacién de dichos desequilibrios. Esto tiene consecuencias para las politicas a
las que volveremos mas adelante.
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;Por qué estan las tasas de interés en niveles tan bajos?

Todo esto plantea la cuestion fundamental en torno a la cual gira el debate actual
sobre politica monetaria: ;por qué son tan bajas las tasas de interés de mercado?
iSon tasas «de equilibrio» (o «naturales»), es decir, estan en el nivel en el que
deberian estar? ;Como se determinan las tasas de mercado y de equilibrio? Las
respuestas difieren segln se argumente desde la perspectiva analitica
predominante o desde la que propone este Informe.

En ambos casos, la mayoria de sus proponentes coincidirian en que las tasas de
interés de mercado vienen determinadas por la interaccion de las decisiones de los
bancos centrales y las de los participantes en el mercado (Capitulo II). Los bancos
centrales establecen la tasa de interés oficial a corto plazo e influyen en las tasas a
largo plazo sefalizando cudl sera su futura configuracién de las tasas a corto plazo
y, cada vez mas, a través de compras a gran escala a lo largo de toda la estructura
de vencimientos. Los agentes del mercado determinan las tasas de depdsito y de
préstamo y, en virtud de sus decisiones de inversion, contribuyen también a
determinar las tasas de mercado a largo plazo. Sus decisiones reflejaran diversos
factores, entre otros la tolerancia al riesgo, opiniones sobre la rentabilidad de
inversiones, limitaciones de caracter regulador y contable y, por supuesto,
expectativas sobre las decisiones de los bancos centrales (Capitulo II). A su vez, la
inflacion efectiva determina las tasas de interés ajustadas por la inflacion ex post vy,
la inflacién esperada, las tasas reales ex ante.

Pero, ;son las tasas de interés observadas en el mercado realmente tasas de
equilibrio? Empecemos por la tasa de interés a corto plazo, determinada por los
bancos centrales. Cuando se dice que los bancos centrales solo pueden influir de
manera transitoria en las tasas a corto plazo ajustadas por la inflacidn, lo que en
realidad se quiere decir es que, en algun momento, salvo que los bancos centrales
las ajusten a su nivel de «equilibrio» o a un nivel suficientemente cercano a este,
algo «malo» ocurrird. En qué consiste exactamente ese resultado «malo» dependera
de la opinién que se tenga sobre el funcionamiento de la economia.

Desde la perspectiva imperante, implicita en las conocidas hipétesis de la
«superabundancia de ahorro» y el «estancamiento secular», la respuesta es que la
inflacion aumentard o disminuird, pudiendo tornarse incluso en deflacién. La
inflacibn manda la sefal principal y su comportamiento depende del grado de
holgura en la economia. La correspondiente tasa de equilibrio también se conoce
como tasa natural «wickseliana»: aquella a la que el crecimiento efectivo del PIB
coincide con su potencial, o el ahorro con la inversidn en situacion de pleno
empleo. En la practica, las autoridades responsables de las politicas también
consideran la holgura econdmica por separado, pero, en el andlisis final, dado que
tal holgura es muy dificil de medir, suelen revisar sus estimaciones basandose en la
evolucion de la inflacién. Por ejemplo, si el desempleo cae por debajo del nivel que
se supone de «equilibrio», pero la inflacion no aumenta, podria inferirse que queda
cierta holgura en la economia.

Desde la éptica propuesta en este Informe, la inflacién no es necesariamente
una sefial fiable de que las tasas se hallan en su nivel de «equilibrio». En su lugar, la
clave puede estar en la acumulacién de desequilibrios financieros. Después de todo,
antes de la crisis la inflacion era estable y, vistas en retrospectiva, las estimaciones
tradicionales de crecimiento potencial resultaron ser demasiado optimistas. Si se
admite que las tasas de interés demasiado bajas fomentaron el auge financiero
cuyo colapso causé la crisis, y que, segun indican los datos, tanto el auge como la
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posterior crisis causaron dafios perdurables en el crecimiento econémico, el empleo
y la productividad, es dificil argumentar que las tasas se encontraban en su nivel de
equilibrio. Esto también significa que las tasas de interés son bajas en la actualidad,
al menos en parte porque antes eran demasiado bajas. Tasas bajas engendran tasas
aun mas bajas. En este sentido, las tasas bajas se «autovalidan». En vista de las
seflales de acumulacion de desequilibrios financieros en numerosos paises, existe
un preocupante elemento de déja vu en todo esto.

El panorama no cambia al desplazar el foco de atencion desde las tasas de
interés a corto plazo a las tasas de interés a largo plazo. No hay mas motivos para
suponer que las tasas a largo plazo estén en su nivel de equilibrio que los que hay
para suponer que lo estén las tasas a corto plazo. Los bancos centrales y los
participantes en el mercado avanzan a tientas, ya sea buscando empujar las tasas
hacia su nivel de equilibrio o bien sacar provecho de su movimiento. Después de
todo, las tasas a largo plazo no son sino la cotizacién de un activo mas, y los precios
de los activos a menudo se mueven de forma errética e insostenible, como cuando
se encuentran en la raiz de la inestabilidad financiera.

Implicaciones para las politicas

:Qué implicaciones tiene este analisis para las politicas? La primera implicacién es
que la politica monetaria se ha sobrecargado durante demasiado tiempo,
especialmente tras la crisis. La segunda, mas general, es la necesidad de reequilibrar
las politicas, alejdndose de la gestion de la demanda agregada en favor de medidas
de caracter mas estructural. Politicamente esto no es sencillo, pero es la Unica
manera de estimular el crecimiento econdémico y de la productividad de forma
sostenible y de acabar con la «adiccion» a la deuda. La combinacién concreta de
medidas légicamente dependera del pais de que se trate, pero en general pasara
por mejorar la flexibilidad de los mercados de trabajo y de bienes, por propiciar un
entorno favorable al emprendimiento y la innovacién, y por elevar la tasa de
actividad o participacion laboral. Esto también ayudaria a aliviar la enorme presiéon
gue se ha ejercido tras la crisis sobre la politica fiscal y, de forma especial, sobre la
politica monetaria. La ventaja derivada de los bajos precios del petréleo imprime un
impulso adicional a dichas reformas, que no deberia desperdiciarse. Este analisis es
también una llamada de atencidn a los paises exportadores de materias primas que
puedan verse tentados de eludir ajustes dolorosos ante una drastica caida de sus
ingresos.

Mas alld de esto, cabe preguntarse por la mejor manera de ajustar los marcos
de politica, en los &mbitos nacional e internacional, para tener en cuenta de forma
mas sistematica los factores financieros, asi como por el curso de accidén a seguir en
la coyuntura actual.

El ajuste de los marcos

Como se sefalo en el Informe Anual del afio pasado, limitar el exceso de elasticidad
financiera en las distintas economias exige ajustes de amplia base en los marcos
fiscales, prudenciales y monetarios. La estrategia de partida seria embridar los
auges financieros con mayor determinacién y afrontar las contracciones financieras
con mayor eficacia. En comparacién con las politicas actuales, estas otras serian
menos asimétricas durante los ciclos financieros, menos prociclicas y menos
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sesgadas hacia la relajacién en las sucesivas fases de auge y contraccidn.
Analicemos ahora cada una de estas politicas por separado.

Para la politica fiscal, la prioridad es garantizar que actia de manera anticiclica
y que conserva suficiente margen de maniobra durante las fases contractivas. Ante
todo, esto supone garantizar la sostenibilidad a largo plazo, todo un reto en
numerosas jurisdicciones (Capitulo III). Ademéas implica ejercitar una especial
prudencia durante los auges financieros para no sobrestimar la solidez subyacente
de las posiciones fiscales: la actividad econdémica y el crecimiento sostenible
parecen halagliefos, los ingresos fiscales son abultados y los pasivos contingentes
necesarios para afrontar la contraccion permanecen ocultos. Durante la fase
contractiva, lo ideal seria que el margen fiscal sirviera para acelerar la reparacion de
los balances en el sector privado, tanto bancario (pero solo si los mecanismos de
seguridad del sector privado no bastan) como no bancario. La gama de opciones
incluye la recapitalizacion, la nacionalizacion temporal y, en el caso de entidades no
bancarias, el alivio directo de la deuda. Al atajar el problema de raiz, se estarian
utilizando los fondos publicos de manera mas eficiente que si se optara por
medidas de gasto indiscriminado o rebajas fiscales. A un nivel mas fundamental,
existen argumentos de peso para eliminar la bonificacién fiscal —tan comun en los
cddigos tributarios— que se concede a la deuda frente al capital.

En cuanto a la politica prudencial, la prioridad pasa por reforzar su orientacidn
sistémica o «macroprudencial», con el fin de plantar abiertamente cara a la
prociclicidad. Las normas de Basilea IIl ya van a esa direccién con su colchéon de
capital anticiclico, al igual que la implementacién de marcos macroprudenciales
integrales en algunas jurisdicciones. Estos marcos ofrecen una serie de instrumentos
disefiados para reforzar la resiliencia del sistema financiero y, a ser posible, limitar
los auges financieros (Capitulo IV). Valgan como ejemplo los limites méximos a las
relaciones préstamo/valor y a los cocientes de deuda sobre ingresos, los ajustes
proactivos a los requerimientos de capital y provisionamiento, las restricciones a la
financiacién bancaria de operaciones ajenas al negocio basico y las pruebas de
resistencia macroprudenciales (de todo el sistema bancario).

Al mismo tiempo, persisten dos grandes cuestiones (Capitulo VI). La primera se
refiere a como hacer frente al riesgo que presenta el rapido crecimiento de la
intermediacién financiera no bancaria. Sin duda, las compafias de seguros siempre
han estado reguladas, aunque no tanto desde una perspectiva sistémica, y se lleva
trabajando algun tiempo en los bancos «del sistema paralelo», agentes apalancados
gue participan en la transformacion de vencimientos. Sin embargo, otros
segmentos, como la gestion de activos, tan solo han recibido atencion
recientemente. Este segmento preocupa no tanto por la posibilidad de quiebra de
sociedades individuales, cuanto por el impacto que su comportamiento colectivo
podria tener en la estabilidad financiera a través de los precios de los activos, la
liquidez del mercado y las condiciones de financiacion. Incluso cuando no estén
apalancados, los gestores de activos pueden generar comportamientos similares al
apalancamiento. La segunda cuestién pendiente se refiere a cobmo hacer frente al
riesgo soberano, también en el caso de bancos. Diversas disposiciones reguladoras
y practicas supervisoras favorecen la exposicién a emisores soberanos, si bien
algunos de estos pueden presentar considerables riesgos e histdéricamente han
originado a menudo quiebras bancarias. Asimismo, favorecer a los emisores
soberanos suele perjudicar a las pequefias y medianas empresas, sofocando con
ello la actividad productiva y el empleo. El enfoque correcto ha de ser sistémico e
integral, y abordar los distintos tipos de exposiciones al riesgo. Recientemente, el
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Comité de Supervisién Bancaria de Basilea ha acometido esta tarea, que es
necesario proseguir sin dilacion ni titubeos.

Para la politica monetaria, la prioridad es incorporar de manera mas simétrica
las consideraciones de estabilidad financiera durante las fases de auge y
contraccion (Capitulo IV). Los marcos de politica deberian permitir endurecer la
politica monetaria durante los auges financieros aun cuando la inflacién a corto
plazo fuese baja y estable, asi como relajarla de manera menos agresiva y
persistente durante las fases contractivas.

Aunque se han alegado diversas objeciones a esta postura, ninguna de ellas
parece convincente. Ya se presentaron objeciones similares contra la adopcion de
marcos con objetivos de inflacién, que muchos consideraban que era adentrarse en
terreno desconocido.

Una primera objecion es que no existen indicadores fiables que alerten sobre la
acumulacién de desequilibrios financieros. En realidad, se ha avanzado mucho en
este ambito y los marcos macroprudenciales ya utilizan activamente estas
estimaciones. Ademas, como se ha mencionado, los indicadores de referencia
habituales de la politica monetaria no son observables y se calculan con un
considerable grado de incertidumbre; asi sucede por ejemplo con la holgura
econdmica, el crecimiento potencial y las tasas de interés reales de equilibrio.
Incluso la estimacion de las expectativas de inflacion esta plagada de dificultades.

La segunda objecion es que la politica monetaria tiene escaso impacto sobre
los auges financieros, y por ende sobre la expansiéon del crédito, los precios de los
activos y la asuncién de riesgos. Sin embargo, todos ellos son canales
fundamentales a través de los cuales el estimulo monetario influye en la demanda
agregada. De hecho, esta es la estrategia que los bancos centrales han seguido
explicitamente desde la crisis para reactivar la economia. Si algo han logrado, parece
que ha sido influir considerablemente en los mercados financieros y en la asuncién
de riesgos financieros, pero no tanto en la asuncién de riesgos en la economia real
y, por ende, en el crecimiento de la actividad economica.

El quid de la cuestion es como reconciliar dicha estrategia con los objetivos de
inflacién. La estrategia exige mayor tolerancia frente a desviaciones persistentes de
la inflacion respecto del objetivo, especialmente cuando la desinflacion esté
motivada por perturbaciones positivas por el lado de la oferta. ;Estan los bancos
centrales preparados para aceptarlas? ;Y son sus marcos suficientemente flexibles?
La respuesta necesariamente diferira entre los distintos bancos centrales.

Por supuesto, algunos de los marcos actuales ya conceden a los bancos
centrales suficiente flexibilidad. Algunos, por ejemplo, incluyen explicitamente la
opcion de permitir que la inflacién regrese al objetivo de largo plazo solo
lentamente y con el tiempo, dependiendo de los factores que la apartaron de su
senda. Esto, claro estd, requiere una explicacion y comunicacion atentas y no
exentas de cierta dificultad. Dos factores podrian en parte explicar por qué los
bancos centrales pueden no haber utilizado plenamente esta flexibilidad. Uno es su
percepcion de las alternativas que conlleva. Por ejemplo, pueden percibir la
deflacibn como una linea roja que, una vez se cruza, desata un proceso de
realimentacién desestabilizador. Otro es la posibilidad de recurrir a herramientas
macroprudenciales.

Aun asi, en algunos casos los marcos y los mandatos sobre los que se asientan
pueden considerarse demasiado restrictivos. Si fuera asi, podrian realizarse ciertos
ajustes. De ser necesario incluso podrian reconsiderarse los mandatos, por ejemplo
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concediendo mayor peso a las consideraciones de estabilidad financiera. Ahora
bien, si se opta por esta via, habrd que actuar con enorme cautela, ya que el
proceso de revision y el resultado final podrian ser impredecibles y dar lugar a
presiones econdmico-politicas indeseables.

En general, la prioridad deberia ser aprovechar al maximo el margen de
maniobra existente y fomentar perspectivas analiticas que destaquen los costes de
no incorporar consideraciones de estabilidad financiera en los marcos de politica
monetaria. En este sentido, es fundamental conseguir suficiente respaldo publico.
Los mandatos podrian entonces reconsiderarse solo en Ultima instancia.

iQué ocurre con el SMFI? Un primer paso decisivo seria que cada cual pusiera
orden en su propia casa siguiendo los principios aqui descritos, lo que reduciria
considerablemente las repercusiones negativas para el resto. Pero es necesario ir
mas lejos (Capitulo V).

Esta necesidad se reconoce desde hace tiempo para la dimensién «financiera»
del sistema. La necesidad de mejora ha espoleado la creciente cooperacion para el
desarrollo y la implementacién de normas prudenciales acordadas en comun, asi
como para la supervision cotidiana de los bancos. Ciertamente, el camino no ha
sido facil y el entusiasmo inevitablemente decae al difuminarse el recuerdo de la
crisis. Pero el viaje continla, especialmente en las diversas iniciativas que estan
llevdndose a cabo bajo los auspicios del Comité de Supervisién Bancaria de Basilea
y el Consejo de Estabilidad Financiera (véase mas adelante). El avance requiere un
compromiso férreo frente el riesgo omnipresente de que prevalezcan las
prioridades y sesgos nacionales.

En cambio, la necesidad de ir mas lejos no se ha reconocido tan ampliamente
para la dimensidén «<monetaria» del sistema, al menos desde el desmoronamiento de
Bretton Woods. A este respecto, conviene distinguir entre la gestion de crisis y su
prevencion. En la gestion de crisis, la cooperacién ha sido duradera, principalmente
a través de lineas de swaps de divisas; pero en la prevencion de crisis, que afecta a
la configuracién ordinaria de la politica monetaria, ha sido mucho menos
consistente.

Con respecto a la gestion de crisis, los bancos centrales se han apoyado en su
fructifera cooperacion durante la Gran Crisis Financiera. Entre los bancos centrales
de las principales areas monetarias existen lineas de swaps de divisas, o podrian
establecerse con rapidez si fuera necesario. Y puede que todavia haya margen para
seguir reforzando estos mecanismos, aun cuando la gestién del riesgo y los asuntos
de gobernanza suscitan mucha preocupacion.

No obstante, los mecanismos internacionales de provision de liquidez de
emergencia no pueden —ni deben— reemplazar los esfuerzos de cooperacién a la
hora de prevenir crisis financieras. No pueden, porque los costes econdmicos y
sociales de una crisis simplemente son demasiado onerosos e impredecibles; y no
deben, por el riesgo moral y la tendencia a sobrecargar a los bancos centrales.

La cooperacion monetaria fuera de los periodos de crisis se ha visto
obstaculizada por dos factores. El primero tiene que ver con el diagnéstico y por
tanto con la percepcidon de la necesidad de actuar. Como ya se ha explicado, la
perspectiva imperante alega que los tipos de cambio variables, combinados con las
politicas nacionales centradas en la inflacién, pueden propiciar resultados globales
satisfactorios. Por consiguiente, los debates sobre cémo promover la coordinacion
internacional se han centrado en atajar los desequilibrios por cuenta corriente, que
no responden tan bien a las medidas de politica monetaria. De hecho, los términos
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«desequilibrio» y «desequilibrio por cuenta corriente» se han considerado
sindnimos. El segundo factor se refiere a los mandatos y por tanto a los incentivos
para actuar. Los mandatos nacionales elevan el baremo: sus actuaciones deben
estar claramente dirigidas a promover los intereses del propio pais. En otras
palabras, ni se percibe la necesidad de actuar ni hay incentivos para hacerlo.

Ahora bien, ninguno de estos dos factores debe ser un impedimento para
actuar. La perspectiva del exceso de elasticidad financiera resalta la necesidad de
cooperar, dado que las repercusiones entre paises sencillamente son demasiado
perjudiciales. Ademds, se centra en los desequilibrios financieros, que son
precisamente el «angulo muerto» de los mecanismos actuales. De hecho, centrarse
exclusivamente en los desequilibrios por cuenta corriente en ocasiones ha resultado
contraproducente. Asi, por ejemplo, ha alentado presiones sobre paises con
superavit por cuenta corriente para que estimulen su demanda interna, aun cuando
estuvieran acumuldndose desequilibrios financieros, como ocurrié en Japén en los
anos 80 o en China después de la crisis. En cuanto a los incentivos, los mandatos
nacionales no han impedido una estrecha colaboracion en el &mbito prudencial.

Siendo realistas, ;hasta donde puede llegar la cooperacion? Como minimo,
deberiamos poder contar con el interés propio ilustrado, basado en un exhaustivo
intercambio de informacion. Esto supondria configurar las politicas teniendo en
cuenta de manera mas sistematica las repercusiones entre paises. Sobre las
jurisdicciones grandes con monedas de uso internacional recae una especial
responsabilidad. Ocasionalmente, la cooperacion podria llegar incluso a la toma
conjunta de decisiones, tanto sobre tasas de interés como sobre intervenciones en
los mercados de divisas, mas alla de lo visto durante las crisis. Lamentablemente, se
requeriria un mayor sentido de la urgencia y de la responsabilidad compartida para
desarrollar nuevas reglas de juego internacionales que ayudasen a inculcar mayor
disciplina en las politicas nacionales.

;Qué hacer ahora?

El margen de maniobra de la politica macroecondmica se ha ido estrechando afo
tras afo. En algunas jurisdicciones, la politica monetaria esta poniendo a prueba sus
propios limites, hasta el punto de rozar la frontera de lo impensable. En otras, las
tasas oficiales siguen reduciéndose. La politica fiscal, tras su expansidn poscrisis, se
ha contenido, al haberse acrecentado la preocupacién por la sostenibilidad, y las
posiciones fiscales se estan deteriorando en EME donde el crecimiento se esta
frenando. Asi las cosas, ;qué debemos hacer ahora, aparte de redoblar los esfuerzos
de reforma para fortalecer el crecimiento de la productividad?

En el frente de la politica fiscal, la prioridad primordial es asegurarse de que la
deuda soberana estd en una senda sostenible, de la que en muchos casos se ha
desviado (Capitulo III). Se trata de una condicion indispensable para conseguir una
estabilidad monetaria, financiera y macroecondémica duradera, al tiempo que
determina el margen de maniobra a corto plazo. Cuando las perspectivas de
crecimiento a mas largo plazo estan en entredicho, seria del todo imprudente
abogar por politicas fiscales mas expansivas, un error que se ha cometido a menudo
en el pasado. En los paises que todavia tienen margen de maniobra fiscal y
necesitan utilizarlo, el reto es cémo hacerlo de la manera mas efectiva. Lo primero
es, ante todo, facilitar la reparacion de balances del sector privado, apoyar reformas
que alienten el crecimiento de la productividad a largo plazo y poner un énfasis
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mayor, pero sensato, en la inversidn a expensas de las transferencias corrientes.
Cuando se trata del gasto publico, la calidad prima sobre la cantidad.

En el ambito de la politica monetaria, es preciso reconocer plenamente los
riesgos para la estabilidad financiera, y por tanto macroeconémica, asociados a las
actuales politicas. Es cierto que existe gran incertidumbre sobre el funcionamiento
de la economia, pero precisamente por eso parece imprudente dejar que sean las
politicas prudenciales por si solas las que hagan frente a los riesgos para la
estabilidad financiera. Como siempre, el calibrado correcto dependerd de las
circunstancias del pais, pero, en lineas generales, un enfoque mas equilibrado
pasaria por conceder mas importancia que hasta ahora a los riesgos que
comportaria normalizar las politicas demasiado tarde y de forma demasiado
gradual. Cuando fuese necesario relajar las politicas, lo mismo se aplicaria a los
riesgos de hacerlo de una manera demasiado agresiva y persistente.

A estas alturas, el proceso de normalizacidon no estara exento de contratiempos.
La asuncion de riesgos en los mercados financieros ha durado demasiado y ha
arraigado la creencia de que los mercados mantendran la liquidez en situaciones de
tension (Capitulo II). Sin embargo, la probabilidad de turbulencias aumentara si las
actuales condiciones extraordinarias se nos van de las manos. Cuanto mas se estira
el elastico, con maés violencia se retrae al soltarlo. Restaurar unas condiciones maés
normales también serd esencial para afrontar la proxima recesion, que
inevitablemente se materializard en algun momento. ;De qué sirve tener un arma
cuando ya no quedan balas? Por consiguiente, la normalizacion de la politica
monetaria, sin perder de vista las condiciones concretas de cada pais, deberia
proseguir con mano firme.

Todo esto resalta la importancia de reforzar las salvaguardias prudenciales
(Capitulo VI). Las herramientas prudenciales deberian aplicarse con vigor, pero sin
albergar expectativas poco realistas sobre lo que pueden lograr por si solas. Cuando
proceda, la reparacion de balances debe acometerse sin rodeos, mediante el
reconocimiento de pérdidas y la recapitalizacién. Asimismo, las iniciativas
reguladoras en curso deben implementarse sin tardanza y de manera integral. En
concreto, el recalibrado de los coeficientes de apalancamiento de los bancos es
fundamental para proporcionar un refuerzo fiable a los requerimientos minimos de
capital ponderados por el riesgo. Igualmente serd esencial introducir una norma
exigente para el riesgo de tasas de interés en la cartera de inversion, ahora que las
tasas nominales han permanecido excepcionalmente bajas durante tanto tiempo.

Conclusion

La economia mundial vuelve a crecer a tasas no muy alejadas de su promedio
histérico. Los menores precios del petroleo deberian estimular ain mas este
crecimiento en el corto plazo, aun cuando temporalmente presionen ain mas a la
baja los niveles de precios. Pero no todo estd bien. Las cargas de la deuda y los
riesgos financieros aun son demasiado elevados, el crecimiento de la productividad
demasiado lento y el margen de maniobra de la politica macroecondmica
demasiado limitado. La expansiéon econdémica mundial estd desequilibrada. El
sintoma mas patente de este desarreglo lo constituyen unas tasas de interés que
han estado en niveles extraordinariamente bajos durante un periodo
excepcionalmente largo.
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Pero nada hay de inevitable en todo esto. Los problemas que encaramos los ha
creado el ser humano y el ingenio humano puede resolverlos. En este capitulo
hemos presentado un posible diagndstico entre los muchos que caben. En nuestra
opinion, la afliccion actual refleja en gran medida la incapacidad de los marcos de
politica para dar respuesta al «exceso de elasticidad financiera» en la economia
mundial, es decir, su propensidon a generar auges y contracciones financieros
enormemente dafinos. Estos dejan heridas profundas y duraderas en el tejido
econdmico que, si no se tratan adecuadamente, impiden que la economia retorne a
una senda de expansién saludable y sostenible; es decir, una que no exponga
inevitablemente la economia al siguiente ciclo de perturbaciones. En el largo plazo,
eso crearia el riesgo de que se enquistasen la inestabilidad y la debilidad crénica.

Se podra estar en desacuerdo con nuestro diagnostico, pero mas dificil es
disentir del principio general de precaucion, que prescribe prudencia ante
diagnosticos inciertos. Y esta prudencia exige aplicar un tratamiento que contemple
la posibilidad de errar. Desde esta perspectiva, los actuales marcos de politica
macroecondmica parecen mostrar excesiva asimetria. Al fin y al cabo, siguen
basandose en el supuesto de que la inflacién es de por si un indicador fiable de
sostenibilidad y, de no serlo, los riesgos para la estabilidad financiera podran
atajarse simplemente con politicas prudenciales. Este punto de vista resulta familiar:
advertencias al margen, se remonta a la manera en que se hacian las cosas antes de
la crisis.

Un enfoque mas equilibrado tendria una serie de caracteristicas. Procuraria
afrontar los ciclos financieros de auge y contraccién mediante una combinacién de
politicas (monetaria, fiscal y prudencial), en lugar de recurrir Unicamente a la politica
prudencial. Reequilibraria tal combinacion restando peso a las politicas de gestion
de la demanda, en especial la politica monetaria, para otorgéarselo a las medidas
estructurales. Y no presupondria que, por tener cada cual su casa en orden, también
lo esta todo el vecindario.

Redirigir la atencién desde el corto hacia el largo plazo reviste mas importancia
que nunca. En las Ultimas décadas, pareceria que la emergencia de fases de auge y
contraccion financieras que se despliegan con lentitud hubiese ralentizado el
tiempo econdmico respecto al tiempo fisico: los acontecimientos econdmicos que
realmente importan tardan ahora mucho mas en desplegarse. Mientras tanto, los
horizontes temporales de decision de autoridades y participantes en los mercados
se han acortado. Los mercados financieros han comprimido los tiempos de reaccion
y los responsables de las politicas han ido siguiendo cada vez més de cerca los
mercados financieros, en lo que se ha convertido en una relacion mas y mas
estrecha, autorreferencial incluso. En ultima instancia, es esta combinacién de
tiempo econdmico mas lento y horizontes de decision mas cortos lo que ayuda a
entender en qué punto nos encontramos, y como, antes de que nos demos cuenta,
lo impensable puede convertirse en rutina. Algo que no debe permitirse.
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II. Los mercados financieros internacionales
continuan dependiendo de los bancos centrales

Durante el periodo analizado, desde mediados de 2014 hasta finales de mayo de
2015, las politicas monetarias acomodaticias continuaron elevando los precios en
los mercados de activos internacionales. Los inversores continuaron asumiendo
riesgos con intensidad conforme se alejaban las expectativas de subidas de las tasas
de interés oficiales y se acometian nuevas compras de activos. Como consecuencia,
los precios de la deuda y de otros activos de riesgo subieron y los indices bursatiles
alcanzaron nuevos maximos en repetidas ocasiones. Ademas, la exposicion de los
inversores internacionales a activos de mayor riesgo siguié aumentando.

Mientras los bancos centrales mantenian su orientacién expansiva, las
rentabilidades de la deuda de las economias avanzadas continuaron cayendo
durante gran parte del periodo analizado. En ciertos casos, los mercados de deuda
se adentraron en territorio desconocido, con caidas de los rendimientos nominales
de los bonos por debajo de cero a plazos incluso superiores a cinco afnos. Esto
basicamente obedecié a la caida de las primas por plazo, aunque también reflejo
revisiones a la baja de las tasas de interés oficiales esperadas en el futuro. Hacia el
final del periodo, los rendimientos en los mercados de deuda —especialmente en
Europa— registraron cambios bruscos de tendencia al crecer la preocupacion de los
inversores ante una sobrevaloracion de los activos.

Los signos de fragilidad en los mercados se manifestaron también de forma
mas generalizada. Se produjeron episodios de volatilidad cada vez mas frecuentes y
empezaron a advertirse sintomas de falta de liquidez en los mercados de renta fija.
Conforme los creadores de mercado han reducido su actividad tras la Gran Crisis
Financiera, ha crecido la importancia de las gestoras de activos como fuentes de
liquidez. Estos cambios, junto con la mayor demanda oficial, podrian haber
socavado la liquidez y acentuado la «ilusion» de liquidez en algunos mercados de
deuda.

Las expectativas de unas politicas monetarias crecientemente divergentes en
Estados Unidos y la zona del euro propiciaron la ampliacién de los diferenciales de
tasas de interés, provocando la escalada del dolar y el desplome del euro. Ademas
de estas enormes oscilaciones cambiarias, los mercados de divisas registraron
fuertes fluctuaciones de los tipos de cambio mas generalizadas. Entre ellas, la
escalada del franco suizo tras la suspension por parte del Banco Nacional de Suiza
de su tipo de cambio minimo frente al euro, asi como la rapida depreciacién de las
monedas en varios paises productores de energia.

En paralelo a la escalada del dolar, los precios del petrdleo cayeron
considerablemente en el segundo semestre de 2014, estabilizdndose mas tarde y
recuperandose en cierta medida durante el segundo trimestre de 2015. Si bien el
descenso del precio del petréleo fue particularmente pronunciado, las materias
primas también se abarataron en general. Las rapidas fluctuaciones de los precios
en los mercados de materias primas reflejaron la combinacion de una débil
demanda, en particular de las economias de mercado emergentes (EME), y, en el
caso del petroleo, una mayor oferta. Sin embargo, también podrian haber reflejado
la creciente actividad de los inversores financieros en los mercados de materias
primas, a medida que se integran en los mercados financieros internacionales de
forma mas general, asi como el mayor endeudamiento del sector energético.
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La primera seccion de este capitulo describe los principales acontecimientos en
los mercados financieros internacionales desde mediados de 2014 hasta finales de
mayo de 2015. La segunda se centra en los rendimientos extraordinariamente bajos
en los mercados de deuda publica. La tercera seccidn explora las crecientes
fragilidades de los mercados financieros, haciendo énfasis en los riesgos de liquidez
ilusoria en los mercados de renta fija. La Ultima seccidn trata los mayores vinculos
entre las materias primas —especialmente el petréleo— y los mercados financieros.

Mayor acomodacion monetaria, pero perspectivas
divergentes

La creciente divergencia de las politicas macroecondémica y monetaria durante el
pasado ano configurd el escenario de los mercados financieros internacionales.
Estados Unidos, en particular, continu6 recuperandose, mientras la zona del euro,
Japén y una serie de EME afrontaban un deterioro de sus perspectivas de
crecimiento durante buena parte del periodo analizado (Capitulo III). En este
contexto, las decisiones efectivas y esperadas de politica monetaria divergieron. La
Reserva Federal de EEUU finaliz6 su programa de compras a gran escala y continud
adoptando medidas graduales para preparar a los mercados ante una futura subida
de la tasa de interés objetivo de los fondos federales. Sin embargo, ante las
mayores presiones desinflacionistas a escala mundial, la gran mayoria de los bancos
centrales relajaron sus politicas (Capitulo 1IV). Como consecuencia, las tasas de
interés a plazo estadounidenses divergieron de las observadas en otras regiones,
especialmente las de la zona del euro (Gréfico IL.1, panel izquierdo).

Politicas monetarias mas laxas impulsan los precios de los activos Gréfico IL.1
Curvas de tasas de interés a plazo® Rentabilidad de la deuda publica a Cotizaciones bursatiles
largo plazo
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1 En Estados Unidos, futuros sobre fondos federales a 30 dias; en la zona del euro, futuros sobre Euribor a tres meses. 2 indice JPMorgan
GBI-EM Broad Diversified, rendimiento al vencimiento en moneda local. 3 Rendimientos de la deuda publica a 10 afios. * indice MSCI
Emerging Markets.

Fuentes: Bloomberg; Datastream.
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La nueva oleada de acomodacién monetaria impulsé los precios en toda la gama de
activos. Conforme las tasas de interés esperadas cercanas a cero se prolongaban en
el tiempo y se realizaban nuevas compras de activos, los rendimientos de la deuda
publica cayendo hasta minimos récord en una serie de economias avanzadas
(Grafico 1.1, panel central). Ademas, aumento la proporcién de deuda soberana que
cotizaba con rentabilidades negativas (véase la discusién posterior). La caida de los
rendimientos de la deuda en la zona del euro iniciada en 2014 se aceler6 a
comienzos de 2015 tras la puesta en marcha del programa ampliado de compras de
activos del BCE. A raiz de ello, la rentabilidad de la deuda publica alemana a 10 aiios
cayd a niveles tan bajos como 7,5 puntos basicos en abril de 2015, alcanzando
también minimos récord en otros paises de la zona del euro, como Espafia, Francia
e Italia. Incluso en Japdn, donde la rentabilidad de la deuda ha sido
excepcionalmente baja durante muchos afios, los rendimientos de los bonos a
10 afios alcanzaron un nuevo minimo de 20 puntos basicos en enero de 2015. Sin
embargo, el brusco cambio de tendencia observado en los rendimientos a escala
mundial a finales de abril y en mayo de 2015 sugirié que los inversores habian
considerado excesivas algunas de las anteriores caidas.

Gran parte de la caida de las rentabilidades registrada hasta abril de 2015
reflejé un descenso de las primas por plazo (véase mas adelante). También
influyeron las expectativas de que las tasas de interés oficiales cercanas a cero se
mantendrian durante mas tiempo del previsto, sobre todo en los plazos mas cortos.
Las compras de deuda publica de los bancos centrales se sumaron a las presiones
bajistas sobre las primas y los rendimientos, al igual que la adopcién de tasas
oficiales negativas por parte de algunas de esas instituciones. Las expectativas del
acercamiento gradual de la Reserva Federal a su primera subida de tasas de interés
mantuvo la rentabilidad de la deuda estadounidense algo més alta que en otras
economias avanzadas. Aun asi, los rendimientos estadounidenses continuaron
cayeron a ritmo moderado durante el segundo semestre de 2014 y a comienzos de
2015, para detenerse después (Grafico IL.1, panel central).

En paralelo al descenso de la rentabilidad de la deuda, los inversores
perseveraron en su intensa busqueda del rendimiento. Como consecuencia, las
cotizaciones bursatiles alcanzaron maximos récord en numerosos mercados
(Grafico 1.1, panel derecho), pese a que las perspectivas macroeconémicas
continuaban siendo relativamente débiles (Anexo Estadistico, Cuadro Al). Aunque
las bolsas de las EME se mostraron en general menos alcistas, hubo algunas
excepciones: el indice Shanghai Composite subid un 125% durante el periodo
analizado, pese a los abundantes informes sobre una desaceleracién de la economia
china. Conforme se sobrevaloraban los activos, las cotizaciones bursatiles sufrieron
varias correcciones bruscas, aunque breves, a finales de abril y en mayo de 2015.

Las sefales de una mayor asuncién de riesgos se manifestaron tanto en los
precios de mercado como en los indicadores basados en cantidades. La razén
precio/beneficio (PER) a escala mundial mantuvo su trayectoria alcista iniciada en
2012, hasta situarse por encima de su valor mediano de los Ultimos diez afios, asi
como desde 1987 (Gréafico 1.2, panel izquierdo). En el mercado de préstamos
sindicados, la proporcidén de créditos apalancados, que son los concedidos a
prestatarios de baja calificacion crediticia muy endeudados, aumentd hasta casi el
40% de las nuevas formalizaciones en abril y mayo de 2015 (Grafico I1.2, panel
central). Y la proporcion de esos préstamos con proteccion del acreedor en sus
clausulas contractuales continué siendo muy baja (Gréfico I1.2, panel derecho).
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Sefiales de mayor asuncion de riesgos financieros Gréfico 1.2
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! Razén precio/beneficio para los 12 meses siguientes del indice bursatil mundial elaborado por Datastream. 2 Basado en datos
disponibles hasta el 21 de mayo de 2015; «apalancados» incluye «muy apalancados». * Proporcién de préstamos apalancados sobre la
cifra total de préstamos sindicados formalizados.

Fuentes: Datastream; Dealogic; calculos del BPL

La mayor exposicion de los inversores internacionales a clases de activos de
mas riesgo también resulto evidente en los mercados de deuda corporativa de las
EME. Desde 2010, las empresas de estos paises han emitido crecientes volUmenes
de deuda en los mercados internacionales a plazos progresivamente mas largos
(Gréfico 1.3, panel izquierdo). Al mismo tiempo, se ha deteriorado la capacidad de
los emisores de deuda corporativa de las EME para hacer frente al servicio de esa
deuda. En particular, el coeficiente de apalancamiento de las empresas de las EME
ha ido aumentando con rapidez hasta alcanzar su nivel maximo en diez afos,
superando al de las empresas de las economias avanzadas, tanto en el caso de
entidades que emiten en los mercados internacionales como en el de las que se
financian en los mercados de deuda nacionales (Gréfico II.3, panel central). Pese a
las elevadas emisiones y el creciente riesgo de la deuda corporativa de las EME, los
inversores no han exigido por lo general mayores primas de riesgo (Grafico IL.3,
panel derecho).

Las enormes oscilaciones de los tipos de cambio durante el pasado afio
pusieron claramente de manifiesto la gran influencia de la politica monetaria sobre
los mercados financieros. El dolar estadounidense experimentd una de las mayores
y mas rapidas apreciaciones jamas registradas, subiendo en torno a un 15% en
términos ponderados por el comercio entre mediados de 2014 y el primer trimestre
de 2015, para estabilizarse después (Grafico IL4, panel izquierdo). Simultaneamente,
el euro se depreciaba més de un 10%. Como reflejo de las divergentes orientaciones
de la politica monetaria, la ampliacion del diferencial de tasas de interés entre los
valores de deuda en dodlares y euros exacerbd el desplazamiento de los inversores
hacia activos en dolares, con efectos aparentemente mayores que en el pasado
(Gréfico 1.4, panel central). Esto pone de manifiesto la creciente importancia de las
expectativas sobre las tasas de interés oficiales en la evolucién de los tipos de
cambio.
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Creciente duracién y riesgo de crédito para inversores en deuda corporativa

de EME Grafico IL3
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euro. * Indice JPMorgan CEMBI Broad Diversified. * Diferencial sobre los valores del Tesoro estadounidense.

Fuentes: JPMorgan Chase; S&P Capital IQ; base de datos de titulos de deuda internacionales del BPI; célculos del BPL

Conforme crecia la sensibilidad de los tipos de cambio frente a las expectativas
sobre politica monetaria, las cotizaciones bursatiles respondian en mayor medida a
las fluctuaciones cambiarias, especialmente en la zona del euro, donde a partir de
2014 ha surgido una relacion estadisticamente significativa entre la rentabilidad del
indice EURO STOXX y el tipo de cambio euro/ddlar estadounidense. En concreto,
una depreciacién del euro de un 1% ha coincidido, en promedio, con una subida de
las cotizaciones bursatiles de alrededor del 0,8% (Grafico IL4, panel derecho). Esta
relacion no se habia observado nunca antes desde la introduccion del euro.

Al igual que en los mercados de divisas, los precios en los mercados de
materias primas también experimentaron oscilaciones generalizadas, con caidas
especialmente acusadas en el caso del petréleo. El precio del crudo West Texas
Intermediate (WTI) bajoé desde un nivel superior a 105 dolares a mediados de 2014
hasta 45 dolares por barril en enero de 2015, para estabilizarse y recuperarse
parcialmente mas tarde (Gréfico IL5, panel izquierdo). Este ha sido el mayor y mas
rapido descenso del precio del petrdleo desde el registrado tras la quiebra de
Lehman Brothers. El hecho de que los precios de las materias primas no energéticas
también cayeran —aunque no tanto como el del petréleo— indica que al menos
parte del abaratamiento del crudo fue reflejo de las condiciones macroeconémicas
generales, incluida la perspectiva de un crecimiento mas débil en las EME. Sin
embargo, el pronunciado descenso del precio del petrdleo también obedecié a
factores singulares de su propio mercado (véase el Recuadro ILA y la Ultima seccion

BPI  85° Informe Anual 33



El ddlar se dispara, el euro se hunde Gréfico 114
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Fuentes: Bloomberg; BPL calculos del BPL

de este capitulo). Especialmente importante fue el anuncio de la OPEP en
noviembre de 2014 de que sus miembros no reducirian su produccién pese a la
caida de los precios.

Con el petréleo y otras materias primas energéticas especialmente afectadas, el
sector productor de energia se vio sometido a fuertes presiones ante el desplome
de sus perspectivas de beneficios. A raiz de ello, las cotizaciones bursatiles de las
empresas energéticas cayeron de forma acusada y la rentabilidad de su deuda
corporativa se dispard en relacién con la de otros sectores, para recuperarse mas
tarde conforme los precios del petrdleo se estabilizaban y repuntaban a comienzos
de 2015 (Gréfico 1.5, panel central). Dado el rapido crecimiento de la participacién
del sector energético en los mercados de deuda corporativa durante los ultimos
anos (véase el andlisis posterior), la escalada y posterior caida de los rendimientos
de la deuda de las empresas energéticas influyeron considerablemente en la
evolucion de los diferenciales de rentabilidad de la deuda corporativa en general
(Gréfico IL.5, panel derecho).

La rentabilidad de la deuda se adentra en territorio
negativo

Un fendmeno llamativo durante el Ultimo afio ha sido la creciente frecuencia de
emisiones de deuda con rendimientos nominales negativos, incluso a plazos
dilatados, tras el establecimiento de tasas de interés oficiales negativas por parte de
algunos bancos centrales, como el BCE (Capitulo IV). En su nivel mas bajo,
registrado hacia mediados de abril de 2015, la rentabilidad de la deuda publica
francesa y alemana se situaba por debajo de cero a plazos de hasta cinco y nueve
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El desplome del petrdleo pone bajo presion al sector energético

Grafico 1.5
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Fuentes: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Datastream.

anos, respectivamente (Grafico 1.6, panel izquierdo). En Suiza, donde el Banco
Nacional recortd su tasa oficial hasta el —-0,75% tras eliminar el limite inferior del
tipo de cambio frente al euro, la curva de rendimientos de la deuda publica cayo
por debajo de cero a plazos incluso superiores a los 10 afios (Grafico 116, panel
central). En Dinamarca y Suecia, donde se adoptaron tasas oficiales inferiores a cero,
las curvas de rendimiento nacionales se tornaron negativas hasta plazos en torno a
los cinco afios. Con unas tasas a corto plazo situadas ya en minimos récord en
numerosas economias, esta evolucién de las rentabilidades ocasioné un enorme
aplanamiento adicional de las curvas de rendimiento hasta comienzos de 2015
(Gréfico 1.6, panel derecho).

Al acelerarse la caida de las rentabilidades a finales de 2014 y comienzos de
2015, crecié la preocupacién de los inversores ante una sobrevaloracion de los
activos. Esto propicié un cambio subito de tendencia en los mercados de deuda,
materializado a finales de abril y en mayo de 2015 (Gréfico IL1, panel central). La
escalada de los rendimientos resulté especialmente intensa en la zona del euro. Asi,
por ejemplo, la rentabilidad de la deuda publica alemana a 10 afios crecié desde un
minimo récord inferior a 10 puntos basicos en la segunda quincena de abril hasta
valores por encima de los 70 puntos basicos a mediados de mayo, con subidas
similares en otros paises de la zona del euro. Los rendimientos de la deuda también
aumentaron fuera de Europa, aunque generalmente en menor medida.

Los

pronunciados

descensos de las

primas por plazo influyeron

significativamente en la caida de las rentabilidades observada hasta finales de abril
de 2015. Una descomposicion de las rentabilidades de la deuda publica a 10 afios
de Estados Unidos y de la zona del euro entre sus componentes de expectativas de
tasas de interés y de primas por plazo muestra que, entre mediados de 2014 y abril

BPI  85° Informe Anual

35



Caida en los rendimientos, aplanamiento de las curvas

Grafico I1.6
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de 2015, la prima por plazo estimada cay6 60 puntos basicos en Estados Unidos y
100 puntos basicos en la zona del euro (Grafico 1.7, paneles izquierdos). En el caso
de Estados Unidos, el aumento del componente de expectativas en alrededor de
15 puntos basicos compensd parcialmente dicha caida. Este aumento, a su vez, se
debié enteramente a unas mayores tasas de interés reales esperadas (mas
40 puntos basicos), en consonancia con las expectativas de una subida
relativamente inminente de las tasas oficiales estadounidenses, mientras que las
expectativas de una menor inflacion surtian un efecto contrapuesto (menos
25 puntos basicos; Grafico .7, panel superior derecho). Al no resultar
estadisticamente significativas las fluctuaciones en el componente de expectativas
de la zona del euro, la caida del componente de la prima explica todo el descenso
de la rentabilidad de la deuda en esa region (Grafico 1.7, paneles inferiores).

Sin duda, las compras de activos de los bancos centrales influyeron de forma
esencial en la caida de las primas por plazo y las rentabilidades, reforzando los
efectos de las expectativas de tasas oficiales mas bajas, especialmente en la zona
del euro (véase la seccidn posterior). Ademas, el perfil temporal de los movimientos
indica que el efecto de estas compras se propagd al mercado de deuda
estadounidense, conforme los inversores en busca de mayores rendimientos se
desplazaban hacia valores del Tesoro estadounidense (véase también el Capitulo V).

El impacto del programa ampliado de compras de activos del BCE fue
claramente visible sobre las tasas de interés de la zona del euro. Tanto el anuncio
del programa, el 22 de enero de 2015, como el inicio de las compras, el 9 de marzo
de 2015, generaron fuertes oscilaciones de precios. Los dos acontecimientos
desplazaron hacia abajo la estructura temporal de los futuros sobre el Euribor a tres
meses hasta en 18 puntos basicos, lo que aproximadamente se corresponde con un
aplazamiento de nueve meses de la subida esperada de las tasas de interés
(Grafico 1.8, primer panel). Ademas, ambos acontecimientos redujeron en mas de
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La caida de las primas por plazo impulsa a la baja las rentabilidades®

En porcentaje Gréfico I1.7
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Fuentes: Bloomberg; calculos del BPL

30 puntos basicos los rendimientos de la deuda publica alemana y francesa a
10 afos.

Las menores primas por plazo influyeron en otros activos de larga duracion,
aparte de los directamente afectados por las compras. Las tasas de los swaps sobre
el indice a un dia (OIS) del EONIA cayeron en 23 y 28 puntos basicos en los plazos
de 10 y 30 afios respectivamente (Grafico 118, segundo panel). Asimismo, pese a
que el programa ampliado de compras del BCE se circunscribia a valores del sector
publico, las rentabilidades de la deuda corporativa con calificacion AAA de la zona
del euro cayeron a lo largo de toda la gama de vencimientos, y en mayor medida en
el caso de los bonos de maés larga duracién, conforme los inversores intensificaban
su busqueda del rendimiento (Grafico 1.8, tercer panel).

Quizad los efectos mas palpables de las compras del banco central se
observaron en la reaccion de los precios de los bonos indexados a la inflacion de la
zona del euro. Segun se iba aproximando el inicio de las compras de activos por
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El programa de compras de activos del BCE afecta considerablemente a las tasas

de interés’ Grafico I1.8
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compras (9 marzo 2015). ? Futuros para marzo de 2016, 2017, 2018, 2019y 2020. > Las lineas verticales indican el anuncio del programa
de compras de activos del BCE el 22 de enero de 2015 y el inicio de las compras el 9 de marzo de 2015. * Basado en la deuda publica
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Fuentes: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Datastream; calculos del BPL

parte del Eurosistema, las tasas de inflacion implicitas de la zona del euro
aumentaron significativamente. Gran parte de esta subida fue consecuencia directa
del programa de compras y no de unas mayores expectativas de inflacion: las tasas
de inflacion derivadas de los swaps indexados a la inflacion subieron mucho menos
y los indicadores de inflacion esperada procedentes de encuestas permanecieron
estables. De hecho, el diferencial entre las tasas de inflacién derivadas de los swaps
y las correspondientes tasas de inflacién implicitas puede considerarse un indicador
de las primas de liquidez en ambos mercados en relacion con los bonos nominales.
El diferencial habitualmente positivo entre ambas tasas se estrechd
considerablemente, cayendo 40 puntos basicos y adentrandose en territorio
negativo a un plazo de cinco afos (Grafico I1.8, Ultimo panel). Esto sugiere que, en
prevision de las compras del BCE —en cuyo anuncio se incluian explicitamente
bonos indexados a la inflacibn—, los inversores redujeron drasticamente las primas
de liquidez que exigen a estos valores, impulsando a la baja los rendimientos reales
mucho mas que los rendimientos nominales. Esta evolucién esta en linea con la
evidencia procedente de las compras por parte de la Reserva Federal de valores del
Tesoro estadounidense protegidos de inflacion (TIPS).

Las compras de activos por los bancos centrales han acentuado el creciente
peso que tienen el sector publico en los mercados de deuda publica. Tras la crisis, el
volumen de deuda publica en manos del sector publico ha crecido
considerablemente para la deuda de las principales economias, especialmente en el
caso de valores denominados en monedas de reserva (véase también el Capitulo V).
La mayor parte de ese aumento se ha concentrado en los bancos centrales emisores
de las respectivas monedas. Entre 2008 y 2014, su participacion en el volumen de
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deuda publica en circulacion crecié desde casi un 6% hasta mas del 18%, o de
1 billén a alrededor de 5,7 billones de ddlares, con arreglo a datos de Estados
Unidos, Japén, el Reino Unido y la zona del euro (Gréfico 1.9, panel izquierdo)'. La
proporcion de las tenencias de deuda publica por el sector oficial extranjero ha
permanecido mas estable, aumentando desde algo mas del 20% hasta casi el 22%,
aunque el incremento en términos absolutos ha sido considerable, de 3,7 a
6,7 billones de ddlares. Ademas de adquirir deuda del Gobierno, las instituciones
oficiales también han comprado volimenes sustanciales de otros titulos de deuda.
Por ejemplo, los titulos emitidos por agencias estadounidenses en manos de la
Reserva Federal aumentaron en mas de 1,7 billones de ddlares entre 2008 y 2014,
mientras que las tenencias oficiales en el extranjero caian en cierta medida
(Gréfico IL.9, panel derecho).

La presidn bajista sobre los rendimientos de la deuda ejercida por los bancos
centrales y otras instituciones oficiales se ha visto reforzada por la conducta de los
inversores. En parte, sus decisiones han reflejado su busqueda de rentabilidad.
Conforme los rendimientos de la deuda caian por debajo de cero para plazos cada
vez mas largos en una serie de economias, los inversores buscaron rendimientos

Crecen las tenencias oficiales de valores publicos

En billones de dolares de EEUU Grafico I1.9
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! Diferentes métodos de valoracidn segun la fuente disponible. 2 Incluye Estados Unidos, Japén, el Reino Unido y la zona del euro; para
Japdn, el Reino Unido y la zona del euro, cifras convertidas en dolares de EEUU utilizando tipos de cambio constantes a finales de
2014. 3 Para Estados Unidos, cifra total de valores del Tesoro negociables, excluida deuda de agencias. 4 Para las reservas denominadas
en euros y yenes, se supone que el 80% son titulos de deuda publica; para las reservas denominadas en dolares, cifras declaradas por el
Sistema de Capital Internacional del Tesoro estadounidense; para las reservas denominadas en libras esterlinas, tenencias en manos de
bancos centrales extranjeros. °> Para la zona del euro, tenencias de deuda del Gobierno central en manos de los respectivos bancos
centrales nacionales y tenencias del BCE en el marco del Programa para los Mercados de Valores. © La deuda de agencias incluye cestas
de créditos hipotecarios respaldadas por agencias y empresas patrocinadas por el Gobierno (GSE), asi como emisiones de las GSE; la cifra
total de valores del Tesoro en circulacion es la cifra total de valores del Tesoro negociables.

Fuentes: BCE; cuentas de flujos de fondos del Banco de Japdn; cuentas de flujos de fondos de la Reserva Federal; FMI, COFER; Oficina de
Gestion de la Deuda del Reino Unido; Departamento del Tesoro de EEUU; Datastream; datos nacionales; calculos del BPL

! Parte de estos aumentos obedecen a efectos de valoracion, ya que en algunos casos las fuentes

notifican el valor de mercado y en otros el valor nominal.
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todavia positivos en bonos con mayores vencimientos, a costa de asumir riesgo de
duracion. En algunos casos, su busqueda de seguridad también puede haber
influido: los rendimientos de referencia de la zona del euro han tendido a caer cada
vez que se acentuaba la preocupacion por la situacion en Grecia. Y, en un segundo
plano, tanto las reformas de la regulacién financiera, como la demanda de colateral
para transacciones financieras han alentado en general las tenencias de deuda
soberana.

Ademas, el uso de coberturas contra el riesgo ha tenido un papel destacable.
Asi, ante la caida en las rentabilidades, instituciones como fondos de pensiones y
compaiias de seguros se han visto forzadas a cubrir la mayor duraciéon de sus
pasivos. Conforme han intentado calzar la mayor duracién de sus pasivos mediante
compras de swaps a largo plazo, han introducido nuevas presiones bajistas sobre
los rendimientos y han intensificado la demanda de tasas fijas a largo plazo. Esta
conducta pone de manifiesto que los mandatos institucionales podrian contribuir a
generar espirales que se refuerzan entre si en un entorno donde la combinacién de
medidas de los bancos centrales y respuestas de los inversores ha impulsado los
rendimientos continuamente a la baja.

Conforme las rentabilidades caian por debajo de cero adentrandose cada vez
mas en terreno negativo, crecid la preocupaciéon por el impacto de las tasas
negativas sobre el funcionamiento de los mercados financieros. Hasta ahora, alli
donde se han adoptado tasas oficiales negativas, su transmisién a los mercados
monetarios se ha realizado sin importantes distorsiones. Los rendimientos negativos
a plazos cada vez mas largos reflejan en parte expectativas de que se mantengan
las tasas negativas durante algun tiempo. Cuanto mas se prolongue el entorno de
tasas negativas, mas probable serd que los inversores puedan modificar su
conducta, posiblemente perjudicando el funcionamiento de los mercados
financieros.

Si los mecanismos institucionales generasen una discontinuidad a tasas de
interés cero, podrian surgir vulnerabilidades como ocurrid, por ejemplo, con los
rendimientos de la mayoria de los fondos europeos con valor liquidativo constante,
que pasaron a ser negativos durante el primer trimestre de 2015. Esto puso a
prueba la eficacia de nuevas clausulas contractuales que impiden que los fondos
declaren activos netos inferiores a un délar por cada délar invertido. Ademas, en
ciertos segmentos del mercado, las tasas de interés negativas pueden complicar las
coberturas. Algunos instrumentos, como ciertos bonos a interés variable, fijan para
sus pagos un limite inferior cero, ya sea de forma explicita o implicita. La cobertura
de estos instrumentos, o de valores que dependen de sus flujos de caja, se torna
problematica cuando los swaps de tasas de interés convencionales transmiten
pagos por intereses negativos, creando asi un desajuste de flujos de caja. Una
discontinuidad similar surge si los bancos renuncian a trasladar los rendimientos
negativos a sus depositantes, exponiéndose a si mismos a un riesgo adicional si las
tasas de interés contintian adentrandose en territorio negativo. El Capitulo VI ofrece
un analisis mas detallado del impacto de las tasas de interés negativas sobre las
instituciones financieras.

La creciente volatilidad confiere protagonismo a la liquidez de
mercado

En el Gltimo afio, la volatilidad en los mercados financieros internacionales comenzd
a aumentar desde sus niveles anormalmente bajos de mediados de 2014 (véase el
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Sefales de fragilidad en los mercados tras un periodo de volatilidad decreciente y
anormalmente baja

En puntos porcentuales Grafico I1.10
Volatilidades implicitas Volatilidades implicitas Volatilidad y prima de riesg;o en el
mercado bursatil de EEUU
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Fuentes: Bloomberg; calculos del BPL

Informe Anual del pasado afio), repuntando en varias ocasiones (Grafico I1.10,
paneles izquierdo y central). Estos repuntes, tras afios de volatilidad generalmente a
la baja, tendieron a reflejar la preocupacion por las divergentes perspectivas
economicas internacionales, la incertidumbre sobre la orientacion de la politica
monetaria y las fluctuaciones de los precios del petréleo. Los inversores también
comenzaron a exigir una mayor compensacién por el riesgo de volatilidad. En
particular, tras haberse estrechado hasta mediados de 2014, la brecha entre la
volatilidad implicita y las expectativas de volatilidad observada (la «prima por riesgo
de volatilidad») en el mercado bursatil estadounidense comenzé a aumentar
(Gréfico 11.10, panel derecho).

Conforme los activos de riesgo como acciones y deuda de alta rentabilidad se
veian afectados por estos episodios de volatilidad, los inversores se desplazaron
masivamente hacia la deuda publica segura, reduciendo asi sus rendimientos hasta
nuevos minimos. Las medidas expansivas de los bancos centrales contribuyeron a
sofocar con rapidez dichos episodios. Con todo, el nerviosismo parecia retornar con
creciente frecuencia a los mercados financieros, evidenciando la fragilidad de unos
mercados por lo demas alcistas.

En general, una normalizacion de la volatilidad a partir de niveles
excepcionalmente bajos es bien acogida, al sefalar en cierto modo que las
percepciones y actitudes frente al riesgo de los inversores se tornan mas
equilibradas. Dicho esto, los repuntes de volatilidad a raiz de escasa informacion
nueva sobre la evolucién econdmica ponen de manifiesto el impacto de las
cambiantes caracteristicas de los mercados financieros y de la liquidez de mercado.
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La liquidez de mercado presenta dos aspectos. Uno es estructural, determinado
por factores como la disposicion de los inversores a tomar posiciones
bidireccionales (cubrirse del riesgo adoptando una posicion contraria) y la eficacia
de los mecanismos de calce de érdenes. Este tipo de liquidez es importante para
atajar con rapidez y eficacia los desequilibrios transitorios entre 6rdenes. El otro
aspecto de la liquidez refleja desequilibrios entre érdenes mas persistentes y
unidireccionales, como cuando los inversores se desplazan rapida y masivamente en
una misma direccion. Si los inversores subestiman e infravaloran persistentemente
este segundo aspecto, los mercados pueden aparentar ser liquidos y funcionar
correctamente en épocas normales, para tornarse extremadamente iliquidos una
vez que las 6rdenes comienzan a fluir en una sola direccién, con independencia de
las caracteristicas estructurales de dicho mercado.

Tras la crisis financiera, los intermediarios especializados, también conocidos
como creadores de mercado, han limitado sus operaciones, contribuyendo a una
reduccion generalizada de la liquidez en los mercados de renta fija. Por ejemplo, el
coeficiente de rotacion de los valores del Tesoro y de la deuda corporativa con alta
calificacion de Estados Unidos, calculado como el cociente entre el volumen
negociado por los intermediarios en el mercado primario y el volumen en
circulacion de los respectivos valores, ha mantenido una tendencia decreciente
desde 2011. Algunos de los factores explicativos de esta menor actividad en los
mercados guardan relacion con la menguante tolerancia al riesgo y el reajuste de
los modelos de negocio de los intermediarios (Recuadro VI.A). Otros tienen que ver
con la nueva regulacién, encaminada a alinear los costes de creacién de mercado y
de negociacion con los riesgos subyacentes y los que entrafian para el sistema
financiero en su conjunto. Por Ultimo, el aumento de las tenencias oficiales de
valores publicos también puede haber influido en la menor liquidez de mercado.

Los cambios en la conducta de los creadores de mercado han tenido efectos
diversos sobre la liquidez de los diferentes segmentos del mercado de deuda. La
creacion de mercado se ha concentrado en la deuda mas liquida. Por ejemplo, los
creadores de mercado en Estados Unidos han reducido sus tenencias netas de
deuda corporativa relativamente arriesgada, mientras aumentaban sus posiciones
netas en valores del Tesoro estadounidense (Grafico I.11, panel izquierdo). Al
mismo tiempo, han reducido el tamafio medio de las operaciones relativamente
grandes con deuda corporativa estadounidense con grado de inversion
(Grafico 1111, panel central). En lineas mas generales, la oferta de servicios de una
serie de creadores de mercado se ha vuelto mas selectiva, centrandose en los
principales clientes y mercados.

Como resultado, hay sintomas de bifurcacién de la liquidez en los mercados de
deuda. La liquidez de mercado se ha ido concentrando en los valores
tradicionalmente mas negociados, como la deuda publica de economias avanzadas,
a expensas de los menos liquidos, como la deuda corporativa y de EME. Por
ejemplo, el diferencial entre el precio comprador y vendedor de la deuda publica de
las EME se ha mantenido elevado desde 2012, con un fuerte repunte durante el
episodio de «taper tantrum?®» (Gréfico 1.11, panel derecho).

Incluso los mercados aparentemente muy liquidos, como el de valores del
Tesoro estadounidense, no son inmunes a oscilaciones extremas de precios. El
15 de octubre de 2014, el rendimiento del bono del Tesoro estadounidense a

Periodo de agitacion financiera que sigui6é al anuncio de la Reserva Federal sobre una posible
reduccion anticipada de sus compras de bonos a mediados de 2013.
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La creaciéon de mercado y la liquidez de mercado se han concentrado Gréfico IL11
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! posiciones netas de los intermediarios; para la deuda corporativa, calculadas como deuda empresarial total hasta abril de 2013 y
posteriormente como suma de posiciones netas en pagarés de empresa, deuda, bonos y obligaciones con y sin grado de inversion y
posiciones netas en bonos de titulizacion hipotecaria (residencial y comercial) del sector privado; para la deuda soberana, calculadas como
suma de posiciones netas en letras del Tesoro, cupones y valores del Tesoro indexados a la inflacion o valores del Tesoro protegidos de
inflacion. 2 Media simple de Bulgaria, China, Colombia, Corea, India, Indonesia, Israel, México, Polonia, Republica Checa, Rumania,
Sudaéfrica, Tailandia, Taipéi Chino y Turquia; para cada pais, los datos mensuales se calculan a partir de datos diarios basados en una media
simple de las observaciones.

Fuentes: Banco de la Reserva Federal de Nueva York; Bloomberg; FINRA TRACE; célculos del BPL

10 afios cayd casi 37 puntos basicos —incluso mas que el 15 de septiembre de
2008, cuando Lehman Brothers se declar6 en quiebra— aumentando
posteriormente alrededor de 20 puntos basicos en muy poco tiempo. Estas bruscas
oscilaciones resultaron extremas comparadas con cualquier sorpresa econémica o
de politica del momento. En este caso, una primera perturbacion se vio amplificada
por el deterioro de la liquidez cuando una proporcién sustancial de los participantes
del mercado, que se habian posicionado para una subida de las tasas de interés a
largo plazo, intentaron deshacer sus concurridas posiciones. Las estrategias de
negociacién automatizada, especialmente las de alta frecuencia, acentuaron aun
mas las oscilaciones de precios.

Otro cambio fundamental en los mercados de deuda ha sido la creciente
dependencia de los inversores con respecto a fondos de inversidon en renta fija y
fondos cotizados en bolsa (ETF) como fuentes de liquidez de mercado. Desde 2009,
los fondos invertidos en deuda han recibido entradas de 3 billones de délares en
todo el mundo, mientras que el tamafio de sus activos netos totales alcanzaba los
7.4 billones de dolares a finales de abril de 2015 (Grafico I1.12, panel izquierdo). En
los fondos de bonos estadounidenses, mas del 60% de las entradas se destinaron a
deuda corporativa, manteniéndose reducidas las dirigidas a valores del Tesoro
(Gréfico 1L12, panel central). Ademas, los ETF han cobrado importancia en los
fondos invertidos en deuda, tanto en las economias avanzadas como en las de
mercado emergentes (Grafico .12, panel derecho). Los ETF aseguran liquidez
intradia a los inversores, asi como a las gestoras de carteras que tratan de calzar
entradas y reembolsos sin comprar ni vender bonos.
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Los fondos invertidos en deuda han crecido rapidamente tras la crisis Gréfico .12
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! Incluye fondos de inversion y fondos cotizados en bolsa (ETF). 2 Cociente entre los flujos acumulados hacia ETF invertidos en deuda
emitida por economias avanzadas (o EME) y los flujos acumulados hacia fondos de inversion y ETF invertidos en deuda emitida por
economias avanzadas (o EME).

Fuentes: Lipper; calculos del BPL

El pujante sector de gestion de activos puede haber incrementado el riesgo de
«ilusion» de liquidez: la liquidez de mercado parece ser abundante en circunstancias
normales, pero se evapora rapidamente durante episodios de tension en los
mercados. En concreto, resulta complicado tanto para las gestoras de activos como
para los inversores institucionales crear mercado de forma activa cuando existen
elevados desequilibrios entre érdenes. Estos agentes tienen escasos incentivos para
elevar sus colchones de liquidez durante épocas de expansion a fin de reflejar mejor
los riesgos de liquidez de sus carteras de deuda. Y, precisamente cuando aparecen
los desequilibrios entre ordenes, las gestoras de activos pueden tener que hacer
frente al reembolso a los inversores. Esto se cumple sobre todo en el caso de
fondos invertidos en bonos corporativos o en deuda de EME relativamente
iliquidos®. Asi pues, cuando el clima de confianza en los mercados se deteriora, la
liquidacién de las carteras de deuda de los inversores podria resultar mas dificultosa
que en el pasado.

Los programas de compras de activos por los bancos centrales también pueden
haber contribuido a reducir la liquidez y acentuar la ilusién de liquidez en ciertos
mercados de deuda. En particular, esos programas podrian haber provocado un
reajuste en las carteras de los inversores desde deuda publica segura hacia deuda
con mayor riesgo. Esta nueva demanda puede dar lugar a diferenciales mas
estrechos y un mayor volumen de negociacion en los mercados de deuda
corporativa y de las EME, haciéndolos parecer mas liquidos. Sin embargo, esta
liquidez podria ser artificial y menos robusta en caso de turbulencias en los
mercados.

Véase evidencia empirica al respecto en K. Miyajima y L. Shim, «Gestoras de activos en economias
emergentes», Informe Trimestral del BPI, septiembre 2014, y FMI, Informe sobre la Estabilidad
Financiera Mundial, abril 2015.
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Una cuestion clave para las autoridades econdmicas es encontrar el modo de
disipar la ilusién de liquidez y promover una robusta liquidez de mercado. Los
creadores de mercado, gestoras de activos y otros inversores pueden adoptar
medidas para reforzar su gestién del riesgo de liquidez y para mejorar la
transparencia en los mercados. Las autoridades econdémicas también pueden
ofrecerles incentivos para que mantengan una robusta liquidez en épocas de
estabilidad economica a fin de capear las tensiones de liquidez en periodos de
dificultades —por ejemplo, incentivando el uso regular de pruebas periddicas de
tension en materia de liquidez—. Al disefar estas pruebas, es importante tener en
cuenta que actuaciones individuales aparentemente prudentes pueden en realidad
exacerbar el movimiento de los mercados en una misma direccién y, por tanto,
reducir considerablemente la liquidez, si con ello arrastra a un gran numero de
participantes en los mercados a tomar posiciones similares. Por ultimo, es crucial
que las autoridades econémicas mejoren su conocimiento de los mecanismos de
amplificacion de liquidez y de la conducta de los inversores, especialmente en
mercados relativamente iliquidos.

Crecientes vinculos entre los mercados de materias primas y
financieros

El episodio reciente de rapida caida de los precios del petréleo ha puesto de
manifiesto los estrechos vinculos entre los mercados de materias primas vy
financieros. Algunos de estos vinculos se conocen de largo, como la mayor
actividad de los inversores financieros en los mercados de materias primas fisicas y
el crecimiento de los mercados de derivados sobre materias primas. Otros son mas
recientes, como el creciente endeudamiento de los productores de materias primas,
especialmente de petroleo, y los efectos de retroalimentacién que este hecho
podria tener en los precios de las materias primas e incluso en el dolar
(Recuadro IL.B).

La naturaleza de su proceso de produccion hace de las materias primas un
activo subyacente natural en los contratos de derivados. La extraccién de petréleo y
de muchas otras materias primas requiere una elevada inversion inicial y sus
productores se exponen a considerables riesgos, como los relacionados con el clima
en el caso de los productos basicos agricolas y los riesgos geopoliticos para las
materias primas en general. Por tanto, los productores estan interesados en cubrir
sus riesgos vendiendo hoy su produccion futura a un precio dado (mediante futuros
y contratos a plazo) o garantizdndose un precio minimo (a través de opciones). Las
contrapartes suelen ser productores de bienes intermedios o finales que utilizan las
materias primas como factores de produccidon, o bien inversores que buscan
exposicion frente a materias primas para obtener rentabilidad o diversificar riesgos.

La actividad en los mercados de derivados sobre materias primas se ha
disparado en los Ultimos diez afios, en paralelo a la subida generalizada de sus
precios. En el caso del petrdleo, el nimero de barriles WTI con cobertura se ha
triplicado con creces desde 2003 (Grafico 1113, panel izquierdo), mientras que la
produccion fisica solo ha crecido alrededor de un 15%.

Esta mayor actividad en los mercados de derivados sobre materias primas
constituye una espada de doble filo. Por una parte, deberia aumentar la gama de
oportunidades de cobertura, incrementar la liquidez de mercado, reducir la
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Creciente importancia de los inversores en los mercados de petroleo

Grafico I1.13
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volatilidad de los precios y, en lineas mas generales, mejorar el mecanismo de
formacién de precios, al menos en circunstancias normales. Pero por la otra, las
decisiones de los inversores estan sujetas a expectativas que cambian con rapidez
sobre las tendencias de los precios, a oscilaciones del apetito por el riesgo y a
restricciones financieras, lo que podria inducirles a salir del mercado en momentos
de pérdidas y creciente volatilidad (Gréafico .13, panel derecho).

Cuanto mayor es la amplitud y liquidez de los mercados de futuros sobre
materias primas, mayor es la rapidez e intensidad con la que los precios reaccionan
a las noticias macroecondmicas. Los cambios en la confianza de los inversores en
los mercados de materias primas parecen responder en gran medida a las
perspectivas macroeconémicas generales, mas que a factores propios de esos
mercados. Esto también podria explicar el movimiento paralelo observado
recientemente entre los precios de las materias primas y las cotizaciones bursatiles.
La capacidad y rapidez para aprovechar las oportunidades de arbitraje entre los
mercados fisicos y de futuros resultan cruciales en la formacién de precios. Esos
factores afectan al grado en que las fluctuaciones de los precios de los futuros se
transmiten a los precios que cobran los productores de materias primas y, viceversa,
al grado en que las variaciones en el consumo y la produccion de una determinada
materia prima se reflejan en los precios de los futuros (Recuadro ILA).

La mayor facilidad de acceso a la financiacion de los productores de petréleo
ha elevado considerablemente el endeudamiento del sector. Los precios
persistentemente altos registrados en los Ultimos afos han hecho rentable la
explotacién de fuentes de crudo alternativas, como el petréleo de esquisto y los
yacimientos en aguas profundas. Con el fin de elevar los beneficios esperados, las
empresas petroliferas aumentaron su inversion, en muchos casos mediante deuda.
El volumen en circulacion de deuda emitida por empresas energéticas de EEUU vy las
EME, incluidas empresas de petrdleo y gas, practicamente se ha cuadruplicado
desde 2005, creciendo a un ritmo mucho mas rapido que en otros sectores
(Gréfico 1114, paneles izquierdo y central).
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Endeudamiento creciente del sector energético y ampliacion de diferenciales Gréfico .14
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Tras la brusca caida del precio del petréleo observada recientemente, el
elevado endeudamiento del sector ha acentuado la subida de los costes de
financiacién. De hecho, la rentabilidad de la deuda de las empresas energéticas se
dispard al desplomarse los precios del petrdleo (Grafico IL5, paneles izquierdo y
central). En Estados Unidos, los rendimientos de la deuda de las empresas
energéticas del segmento de alta rentabilidad, que normalmente habian sido
menores que los de otros sectores, crecieron muy por encima de estos Ultimos
(Grafico 11.14, panel derecho).

Ademas, el elevado endeudamiento puede haber amplificado la caida de los
precios del petrdleo. Conforme estos caian, los costes de refinanciacién de las
empresas energéticas aumentaban, debilitando sus balances. En lugar de recortar la
produccion, algunas empresas pueden haber intentado preservar sus flujos de caja
aumentando la produccién y/o vendiendo futuros para tratar de asegurarse unos
precios determinados. En consonancia, la produccién de petrdleo en Estados
Unidos, incluida la extraccién de petréleo de esquisto, continud siendo elevada
conforme caian los precios del petrdleo, induciendo una rapida acumulaciéon de
reservas de crudo en ese pais hasta el primer trimestre de 2015*.

Véanse detalles y evidencia adicionales en D. Domanski, J. Kearns, M. Lombardi y H. S. Shin,
«Petréleo y deuda», Informe Trimestral del BPI, marzo 2015.

BPI  85° Informe Anual 47



Recuadro ILA
El precio del petroleo: jse determina en el mercado financiero o en el mercado fisico?

El petréleo, y en términos més generales la energia, son insumos clave en el proceso productivo. El precio del crudo
es por tanto fundamental en la toma de decisiones sobre produccién y afecta significativamente a la dindmica de la
inflacion. El objetivo de este recuadro es analizar la interaccién entre su precio fisico y financiero, centrandose en
dos aspectos. Por un lado, el grado de similitud entre el petréleo y los activos financieros convencionales: las
oscilaciones de los precios obedecen no solo a las condiciones en el mercado fisico, sino también a cambios en las
expectativas. Por otro lado, la relacién entre la curva de los futuros sobre el petréleo y el mercado fisico: dado que la
forma de dicha curva viene determinada por las condiciones del mercado fisico, seria equivoco interpretarla como
indicador de la trayectoria esperada de los precios.

En los dltimos diez afos, con el aumento de la actividad financiera en el mercado del petréleo y en otros
mercados, muchos analistas comenzaron a referirse a las materias primas como una clase de activos per se.
Efectivamente existe cierta analogia: conocidos referentes del precio del crudo, como el Brent y el West Texas
Intermediate (WTI), son de hecho futuros, cuyo precio depende de la interaccién entre los participantes en los
mercados de futuros. Con todo, el petréleo es un activo real que respalda dichos contratos. Es decir, los precios de
los futuros no pueden desligarse de los precios fisicos: si se produce un desajuste entre las condiciones del mercado
fisico y las del mercado de futuros, los participantes almacenarian crudo y lo venderian a plazo (o viceversa),
corrigiendo dicho desajuste®. Por ello, si bien los precios fisicos son normalmente menos volatiles, su evolucion
sigue de cerca a la de los futuros de referencia (Grafico IL.A, panel izquierdo).

Los precios del petréleo y de los futuros sobre el crudo evolucionan a la par

En ddlares estadounidenses por barril Gréfico ILA
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El paralelismo entre los activos convencionales y el petréleo se observa igualmente en la curva de futuros. Para
un activo convencional, la diferencia entre el precio al contado y el precio a futuro (lo que se conoce como «base»)
viene determinada por el coste de mantenimiento (en gran medida en funcién de las tasas de interés), y por el flujo
de dividendos y pagos de intereses que reporta dicho activo. El petréleo no genera flujos de caja, pero los agentes
le asignan una prima por mantenerlo fisicamente, dado su valor para la produccién y el consumo, frente a
mantenerlo como titulo (el llamado «rendimiento de conveniencia»). El rendimiento de conveniencia no es
observable, y varia con el tiempo segun las condiciones del mercado fisico subyacente: en momentos de tension, el
rendimiento de conveniencia es elevado, ya que los agentes valoran mucho el mantenimiento de un recurso escaso.
Por el contrario, el rendimiento de conveniencia podria ser incluso negativo cuando abundan la oferta en el

48 BPI  85° Informe Anual



mercado fisico y las existencias de petréleo son elevadas: en tales casos, no hay incentivo para almacenar petréleo,
porque la amplia oferta en el mercado fisico garantiza facil acceso a dicho recurso cuando se necesite. Asi pues,
mientras que la pendiente de la curva de los futuros sobre petréleo es normalmente negativa («backwardation») por
el rendimiento de conveniencia positivo, puede tornarse positiva («contango») cuando hay un exceso de existencias.
De ahi que actualmente la pendiente de la curva de futuros sea positiva (Gréafico IL.A, panel derecho).

Una consecuencia importante de la existencia del rendimiento de conveniencia es que seria erroneo interpretar
un curva de oferta positiva (0 negativa) como indicio de expectativas alcistas (o bajistas). Si bien el precio de
cualquier contrato de futuros incluye un componente de expectativas, éste suele quedar oculto por variaciones en el
rendimiento de conveniencia. De este modo, y como ya se ha mencionado, ante la presencia de tensién en los
mercados, el elevado rendimiento de conveniencia probablemente genere una curva de futuros con pendiente
negativa pese a las expectativas de continua estrechez es decir, ante precios elevados. En contrapartida, la holgura
del mercado fisico producira una curva de oferta con pendiente positiva, que no serd indicio de expectativas alcistas,
sino simplemente de una abundancia de oferta fisica.

Ya que los precios de los futuros y de los activos subyacentes se determinan de forma conjunta, sus
oscilaciones obedecen a cambios en las condiciones actuales y esperadas en los mercados fisicos. Ante la elevada
liquidez en los mercados de futuros, dichas variaciones se procesaran e incorporaran rapidamente a los precios
observados. Por tanto, al igual que con otros activos, las expectativas son el principal determinante de las
variaciones de precios. En este sentido, la reciente caida del precio del petréleo no es una excepcion. Si bien los
precios comenzaron a bajar en junio de 2014, la caida se acelerd significativamente a mediados de noviembre,
cuando la OPEP anuncié que no reduciria su produccion de petréleo. Esto supuso una desviacion importante de la
estrategia de la OPEP de estabilidad de precios y podria haber cambiado las expectativas de los agentes sobre las
condiciones de oferta futuras.

El entorno macroeconémico general, que influye considerablemente en las expectativas de oferta y demanda
de petréleo a lo largo del tiempo, es por tanto un factor determinante en las fluctuaciones de los precios del
crudo®@. Asimismo, los precios reflejaran las percepciones y actitud frente al riesgo, que a su vez dependeran de las
condiciones de financiacién. Por consiguiente, la politica monetaria es en si un importante factor influyente en los
precios del crudo. Una politica monetaria laxa puede impulsar los precios del petréleo mediante expectativas de
mayor crecimiento e inflaciébn. Mas aln, unas condiciones financieras faciles reduciran el coste de mantener
existencias o posiciones especulativas®.

@ En la practica, una serie de factores impiden el arbitraje inmediato de los desajustes de los precios, tanto reales (por ejemplo, el acceso
al petréleo almacenado) como financieros (por ejemplo, la liquidez del mercado o el endeudamiento de los agentes). Véase un estudio
detallado en M. Lombardi e I van Robays, «Do financial investors destabilize the oil price?», ECB Working Papers, n° 1346, junio
2011. @ Este punto se elabora con mas detalle en L. Kilian, «Not all oil price shocks are alike: disentangling demand and supply shocks in
the crude oil market», American Economic Review, vol 99, junio 2009. ® Véase un estudio de la transmision de la politica monetaria a los
precios de las materias primas, incluidos otros canales alternativos, en A. Anzuini, M. Lombardi y P. Pagano, «The impact of monetary policy
shocks on commodity prices», International Journal of Central Banking, vol 9, septiembre 2013.
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Recuadro II.B

;Queé factores explican el movimiento paralelo entre el precio del petroleo y el del
dolar?

La fuerte apreciacion del dolar estadounidense y la rapida caida del precio del petréleo son dos de los aspectos més
destacados del pasado afio en los mercados. Como se argumenta en este capitulo, la divergencia de las politicas
monetarias ha tenido un papel fundamental en el fortalecimiento del dolar, mientras que el descenso del precio del
crudo se explica en parte por la combinacidon de una mayor oferta, la caida de la demanda y los factores especificos
del mercado. No obstante, el grado de relacién entre ambos fendmenos es menos evidente. Este recuadro analiza
algunos de sus posibles vinculos.

La relacién entre el tipo de cambio del délar estadounidense ponderado por el comercio exterior y el precio del
crudo ha variado a lo largo del tiempo (Gréfico IL.B, panel izquierdo). La evidencia previa a los afios 90 apunta a una
correlacién positiva, pero las razones no estan claras. Un posible argumento es que los exportadores de petroleo
gastaron gran parte de sus beneficios en bienes estadounidenses, que tendieron a mejorar la balanza comercial de
EEUU, y con ello a apreciar el tipo de cambio del délar, cuando se encarecio el petréleo®. Sin embargo, este canal
perdié peso en el momento en el que los productores de petréleo redujeron sus importaciones de bienes
procedentes de Estados Unidos en relacién a la cuota de exportaciones de petréleo que mantenian con dicho pais.
Otra explicacion es que el deterioro de las perspectivas econdmicas en Estados Unidos habria tendido a debilitar la
moneda, reduciendo la demanda de petroleo. Este canal también habria perdido fuerza al disminuir la contribucién
de EEUU al producto mundial.

Elevada correlacidn entre el petroleo, el dolar y los mercados financieros Gréfico ILB
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Desde principios de este siglo, el fortalecimiento del tipo de cambio del dolar estadounidense ha ido de la
mano de una caida del precio del crudo, y viceversa (Grafico ILB, paneles izquierdo y central). Una posible
explicacién es la importancia del délar como moneda de facturacién de materias primas: los productores de
petrdleo fuera de Estados Unidos podrian ajustar el precio en ddlares del petrdleo para estabilizar su poder
adquisitivo. Al mismo tiempo, el aumento de la actividad de inversidn en futuros y opciones sobre el petréleo puede
ser otro factor influyente®. La orientacion de la politica monetaria de la Reserva Federal o los episodios de huida
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hacia activos seguros que influyen de forma natural en el tipo de cambio del ddlar estadounidense pueden afectar
también a la asuncion de riesgo por parte de los inversores financieros, incitdndoles a abandonar el petréleo como
activo de inversion cuando el délar estadounidense se convierte en moneda refugio y a volver a invertir en petroleo
cuando prefieren asumir mas riesgo. En esta linea, el panel derecho del Gréafico ILB ilustra la relacion negativa cada
vez mas fuerte entre los precios del petréleo y la aversion al riesgo de los inversores financieros, medida por el
indice VIX.

Otro canal financiero podria reflejar las caracteristicas del crudo como principal fuente de ingresos de los
productores de petroleo y como activo de respaldo de sus obligaciones. Por ejemplo, mientras el precio del
petroleo permanecié elevado, las empresas de las EME se endeudaron, a veces sustancialmente, para invertir en la
extracciéon de crudo, siendo el propio stock de petréleo el colateral implicito o explicito de estos contratos de deuda.
Dada la estrecha relacién entre el acceso al crédito y los precios del colateral, la caida de los precios del petréleo
erosiond los beneficios de los productores de crudo, al tiempo que endurecié sus condiciones financieras. Esto
habria llevado a las empresas a cubrir o reducir sus pasivos denominados en ddlares, aumentando con ello la
demanda de esta moneda. Esta hipdtesis es consistente con la fuerte relaciéon negativa entre el precio del crudo y
los diferenciales sobre la deuda de alta rentabilidad de los productores de petréleo®.

@ Véase R. Amano y S. van Norden, «Oil prices and the rise and fall of the US real exchange rate», Journal of International Money and
Finance, vol 17(2), abril 1998. @ Véase M. Fratzscher, D. Schneider e I. van Robays, «Qil prices, exchange rates and asset prices», ECB
Working Papers, n° 1689, julio 2014. ® Véase D. Domanski, J. Kearns, M. Lombardi y H. S. Shin, «Petréleo y deuda», Informe Trimestral del
BPI, marzo 2015.
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I[II. Cuando lo financiero deviene real

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

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

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

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

Cambio en los patrones de crecimiento

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

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

BPI  85° Informe Anual 53



Cambio en los patrones de crecimiento

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Si bien no existe una definicién consensuada de ciclo financiero, estos ciclos suelen identificarse
por la correlacion de un amplio conjunto de variables financieras. La representacién mas sucinta se
hace en términos de crédito y precios inmobiliarios, pero otras medidas de asuncién de riesgo
pueden aportar informacion adicional. Las interacciones entre estas variables pueden tener
importantes consecuencias macroeconémicas. Por ejemplo, los picos del ciclo financiero a menudo
van seguidos de crisis bancarias o periodos de considerable tensién financiera, como confirmé en
muchos paises la Gran Crisis Financiera. Véase BPI, 84° Informe Anual, Capitulo IV, para una
elaboracion de lo expuesto.
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Posicién de los paises en el ciclo financiero* Gréfico 1.2
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AU = Australia; BR = Brasil; CA = Canada; CH = Suiza; CN = China; DE = Alemania; ES = Espafia; FR = Francia; GB = Reino Unido;
GR = Grecig; IN = India; IT = Italia; JP = Japdn; KR = Corea; MX = México; NL = Paises Bajos; PT = Portugal; TR = Turquia; US = Estados
Unidos; ZA = Sudafrica. Asia = media simple de Filipinas, Hong Kong RAE, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia; CEE (Europa central y
oriental) = media simple de Bulgaria, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, Republica Checa, Rumania y Rusia; Nordic = media simple
de Finlandia, Noruega y Suecia.

! Se identifica una fase alcista (bajista) cuando ambos indicadores (crecimiento real del crédito y crecimiento real del precio de los bienes
raices residenciales) proporcionan datos claramente positivos (negativos) para un pais a lo largo de ambos horizontes. ? Crédito total al
sector privado no financiero deflactado por el deflactor del PIB (para Suecia, deflactado utilizando precios de consumo). * Deflactados
por indices de precios de consumo. * No se dispone de datos. ° Tasas de crecimiento medio anualizadas. ° Variacién porcentual
interanual.

Fuentes: OCDE; Datastream; datos nacionales; BPI; calculos del BPI.

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

Las condiciones monetarias y financieras inusualmente laxas en todo el mundo
han fomentado auges financieros en muchas de las economias de mercado
emergentes y avanzadas mas pequefas que salieron relativamente indemnes de la
Gran Crisis Financiera (Capitulo V). Algunos de estos auges dan ahora muestras de
tocar fin. El crecimiento del crédito en términos reales se redujo en muchas EME,
incluidas numerosas asiaticas, al igual que en Brasil y Turquia. Ademas, los precios
inmobiliarios estdn seflalando la inversidon de los ciclos financieros en varias
economias. Esto es particularmente evidente en China, donde los precios de los
inmuebles residenciales descendieron casi un 7% en términos reales el Ultimo afio
(Gréfico IIL.2, panel inferior). Los precios de la vivienda también bajaron en México y
su tasa de crecimiento se ha debilitado sustancialmente en Brasil, indicando todo
ello un agotamiento de los auges financieros. En cambio, el abaratamiento de las
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materias primas todavia no ha hecho mella en los auges financieros de Australia,
Canada y Noruega, que han experimentado un fuerte crecimiento del crédito y de
los precios inmobiliarios en los Gltimos cuatro trimestres.

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

Crecimiento y ciclo financiero en las economias avanzadas

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Tasas de crecimiento medio anualizadas Grafico II1.3
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por asignacion ineficiente de recursos’
DK = Dinamarca; ES = Espafa; FR = Francia; GB = Reino Unido; IE = Irlanda; IT = Italia; SE = Suecia; US = Estados Unidos.

! pérdida de crecimiento anual de la productividad laboral en comparacién con un escenario en el que el crédito hubiera crecido en el
periodo 2004-07 al promedio al que lo hizo en 1994-2004 en cada uno de esos paises; en puntos porcentuales. 2 En porcentaje.

Fuentes: EU KLEMS; OCDE, STAN; base de datos sectorial GGDC -10; calculos del BPI.

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

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

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

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

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

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

Basandose en las previsiones actuales para la deuda de 2015 y suponiendo que el saldo primario
evoluciona en linea con las proyecciones mas recientes de las autoridades nacionales hasta el
Ultimo afio natural para el que se dispone de estas. Para afios posteriores, la hip6tesis es que el
saldo primario, excluido el gasto relacionado con el envejecimiento, permanece constante
expresado como porcentaje del PIB.

BPI  85° Informe Anual 59



El envejecimiento de la poblacion pesara en la deuda publica y en el crecimiento Gréfico IL.4
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Fuentes: Comisién Europea; FMIL Ministerio de Finanzas japonés; OCDE; Oficina de Responsabilidad Presupuestaria del Reino Unido;
Naciones Unidas; Oficina Presupuestaria del Congreso de EEUU; calculos del BPL

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

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

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

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

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

Riesgo de decepcidn

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

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

Grafico IIL.5

PIB y crecimiento total del crédito Flujos de capital extranjero
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Sudafrica, Tailandia y Turquia. ? Crédito total al sector privado no financiero deflactado por el deflactor del PIB.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

producto potencial y presionan al alza los tipos de cambio reales Gréfico IL6
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Las lineas verticales negras en el panel derecho indican el inicio de una crisis: agosto de 1982 (moratoria de la deuda mexicana), diciembre
de 1994 (devaluacién del peso mexicano) y julio de 1997 (flotacion del baht tailandés).

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

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

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

Vulnerabilidades financieras

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Deuda en moneda extranjera

Importes en circulacién, en porcentaje del PIB nominal Gréfico 1.8
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BR = Brasil; CL = Chile; CN = China; CO = Colombia; CZ = Republica Checa; HU = Hungria; ID = Indonesia; IN = India; KR = Corea;
MX = México; MY = Malasia; PE = Per(; PL = Polonia; RU = Rusia; TH = Tailandia; TR = Turquia; ZA = Sudafrica.

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

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

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

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

Deuda del sector privado en EME*
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! Los agregados corresponden a medias ponderadas por el PIB en términos del PPA de Arabia Saudita, Argentina, Brasil, Chile, China,
Colombia, Corea, Filipinas, Hungria, India, Indonesia, Malasia, México, Perd, Polonia, Republica Checa, Rusia, Sudafrica, Tailandia y
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de sociedades financieras (excluidos bancos centrales) y no financieras. 5 Excluidos bancos centrales.

Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; estadisticas bancarias consolidadas, estadisticas bancarias territoriales por pais de
residencia y estadisticas de titulos de deuda internacionales, todas ellas del BPI; calculos del BPL

10 véase M. Chui, I Fender y V. Sushko, «Riesgos relacionados con los balances de empresas de EME:

el papel del apalancamiento y del descalce de monedas», Informe Trimestral del BPI, septiembre
2014.
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emitieron titulos de deuda por valor del 2% del PIB a través de sus asociadas en
otras jurisdicciones (Grafico 1.9, panel derecho). Por un lado, este cambio ha
reducido el riesgo de refinanciacion. Los titulos de deuda con vencimiento residual
inferior al afo rondan ahora el 10%, frente al 60% que supone la deuda bancaria
transfronteriza. El porcentaje representado por la deuda bancaria a corto plazo es
particularmente alto en China. Por otro lado, el comportamiento de inversores sin
compromiso de permanencia puede amplificar la dindmica de precios en
situaciones de tension (véase mas adelante).

Lineas de defensa

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

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

Lineas de defensa®

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

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

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

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

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

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

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

Contagio financiero y real

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

El apalancamiento y la carga del servicio de la deuda son importantes
determinantes del gasto Gréfico IILA

Desviacién del apalancamiento y la carga del servicio de  Crecimiento del gasto efectivo y modelizado en EEUU?
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Las areas sombreadas indican periodos de recesion segun la definicion de NBER.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Fuente: calculos del BPL

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

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

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

causes, real consequences», mimeografia, 2015.
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IV. Otro ano de politica monetaria acomodaticia

La politica monetaria continud siendo excepcionalmente acomodaticia durante el
pasado afo, con numerosas autoridades adoptando un tono mas expansivo o
demorando un endurecimiento. El tamafio de los balances de los bancos centrales
continué en maximos historicos, creciendo especialmente en algunas jurisdicciones
donde el entorno de tasas de interés oficiales ultrarreducidas se reforz6 con
compras a gran escala de activos nacionales y extranjeros.

Las politicas monetarias de las principales economias avanzadas divergieron,
conforme la economia estadounidense se fortalecia respecto a la zona del euro y
Japoén. Sin embargo, las acusadas caidas de los precios del petréleo y otras materias
primas y la continua debilidad del crecimiento de los salarios acentuaron la
preocupacion por la persistencia de la inflacion por debajo del objetivo y, en
ocasiones, incluso por el peligro de deflacion.

Las diferentes posiciones ciclicas de las principales economias avanzadas y las
consiguientes fluctuaciones de los tipos de cambio complicaron las opciones de
politica en otras economias avanzadas, al igual que en las economias de mercado
emergentes. Las tasas de inflacion observadas fueron muy diversas: numerosos
bancos centrales combatieron una baja inflacién, al tiempo que un nimero mas
reducido de ellos afrontaba el problema contrario. La desviacién de la inflacion con
respecto a sus niveles esperados y los interrogantes acerca de los verdaderos
determinantes de las variaciones de los precios suscitaron dudas sobre el proceso
de la inflaciéon. En algunas economias, la fuerte apreciacién de sus monedas frente
al euro y el yen acentuaron las crecientes presiones desinflacionistas. La reduccion
de las tasas oficiales, en ciertos casos hasta niveles negativos, agravo las
vulnerabilidades financieras. El limite inferior de las tasas oficiales, junto con
consideraciones de estabilidad financiera, limité el margen para adoptar politicas
aun mas laxas.

Otro afo de politica monetaria excepcionalmente expansiva plantea la cuestion
de si los actuales marcos de politica monetaria se adectan a sus fines. Los niveles
de deuda histéricamente elevados y los sintomas de desequilibrios financieros
apuntan a una creciente tensién entre la estabilidad de precios y la estabilidad
financiera. En un contexto de politicas monetarias divergentes, no deberia
subestimarse el riesgo de relajaciones monetarias de caracter competitivo (véase
también el Capitulo V).

Este capitulo analiza en primer lugar la evoluciéon de la politica monetaria
durante el pasado afno. Seguidamente evalla lo que se conoce y desconoce sobre
el proceso de la inflacion y explora el grado en que los marcos de politica
monetaria podrian ajustarse para incorporar de forma mas sistematica
consideraciones de estabilidad financiera.

Evolucién reciente de la politica monetaria

La politica monetaria continu6 siendo excepcionalmente laxa en la mayor parte de
las economias durante el periodo analizado. La fuerte caida de los precios del
petroleo, junto con el abaratamiento mas moderado de otras materias primas,
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impulsaron a la baja la inflacién (Grafico IV.1, panel izquierdo). La menor inflacién y
la desaceleracién de la actividad econémica indujeron a la mayoria de los bancos
centrales a reducir sus tasas de interés oficiales (Grafico IV.1, panel central). En
conjunto, los balances de los bancos centrales continuaron creciendo en términos
de moneda local y, pese a la apreciacion del doélar estadounidense, rozaron
maximos histéricos expresados en dolares (Grafico IV.1, panel derecho). Un
reducido grupo de economias de mercado emergentes elevd sus tasas oficiales,
algunas de ellas para combatir intensas presiones depreciatorias sobre sus
monedas.

La divergencia de las trayectorias de las politicas en las principales economias
avanzadas fue un aspecto destacado durante el afio. La Reserva Federal mantuvo
sin cambios su tasa oficial en el intervalo 0-0,25% (Gréfico IV.2, panel izquierdo) y
en octubre concluyé su programa de compras de activos de dos afios de duracion
(Gréfico IV.2, panel central). La decisién de finalizar el programa tras comprar
alrededor de 1,6 billones de dodlares en deuda publica y bonos de titulizacién
hipotecaria reflejé las mejores perspectivas del mercado de trabajo y de la
economia en general. La Reserva Federal indicé asimismo que probablemente
comenzaria a elevar su tasa oficial antes de acabar 2015.

En cambio, el BCE adoptd un tono mas expansivo para combatir los riesgos de
una inflacion baja y prolongada, incluida una caida de las expectativas de inflacién a
largo plazo. En septiembre de 2014, el BCE volvié a recortar la tasa de la facilidad de
deposito situandola por debajo de cero (-0,2%). A principios de 2015, lanz6 un
programa de compra de activos a gran escala, orientado a adquirir valores publicos

La politica monetaria se mantiene muy acomodaticia en un contexto de

desinflacion Gréfico IV.1
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Tasas oficiales reducidas y activos de los bancos centrales elevados en las

principales economias avanzadas Grafico IV.2
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Fuentes: Datastream; datos nacionales; calculos del BPI

y privados por una cuantia media mensual de 60 000 millones de euros. Se prevé
que el programa esté vigente al menos hasta finales de septiembre de 2016 y hasta
que la inflacién se ajuste al objetivo del BCE de alcanzar una tasa inferior, pero
cercana, al 2% a medio plazo.

El Banco de Japén también amplid considerablemente su programa de
compras de activos, conforme se complicaban las perspectivas de alcanzar su
objetivo de inflacién del 2%. La autoridad monetaria nipona elevd la meta de
expansion anual de la base monetaria en el marco del programa de relajacién
cuantitativa y cualitativa (QQE) en 10-20 billones de yenes, hasta 80 billones.
Asimismo, orientd sus compras hacia vencimientos mas largos con el fin de reducir
los rendimientos de los bonos. Como resultado, su balance crecid6 hasta
aproximadamente un 65% del PIB a principios de 2015, desde el 35% al inicio del
programa en abril de 2013.

Las ultrarreducidas tasas de interés ajustadas de inflacion a horizontes cortos y
largos ponen de manifiesto el extraordinario grado de acomodacién monetaria en
las principales economias avanzadas. Las tasas de interés oficiales en términos
reales calculadas utilizando la inflacion subyacente (la inflacion general de los
precios de consumo, excluidos alimentos y energia) permanecieron muy por debajo
de cero (Gréfico IV.2, panel derecho). La rentabilidad de la deuda publica a largo
plazo también fue inferior a la inflacion en numerosas economias. Las curvas a plazo
de tasas oficiales reflejaron las expectativas en los mercados de que ese entorno tan
excepcional persistiria por algun tiempo.

Los bancos centrales de otras economias avanzadas tuvieron que tener en
cuenta dichas politicas monetarias tan acomodaticias, aunque crecientemente
divergentes, en sus propias decisiones de politica. La divergencia hizo temer fuertes
oscilaciones de los tipos de cambio. Al mismo tiempo, la caida de los precios de las
materias primas redujo las presiones inflacionistas en todo el mundo. En este
contexto, la mayoria de los bancos centrales relajaron sus politicas (Grafico 1V.3,
panel izquierdo), de modo que las tasas oficiales se mantuvieron en general muy
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Recorte de la mayoria de las tasas oficiales desde niveles ya reducidos’ Gréfico IV.3
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por debajo de los patrones histéricos, siendo incluso negativas en algunas
economias (Grafico IV.3, panel derecho).

Los motivos detras de las decisiones de politica fueron diversos. Numerosos
bancos centrales relajaron agresivamente sus politicas preocupados por una
inflacion muy baja o por la presencia de deflacion, o ante la evolucion de los tipos
de cambio. En particular, los bancos centrales de Dinamarca, Suecia y Suiza situaron
sus tasas oficiales en territorio considerablemente negativo. La tasa negativa en
Dinamarca contribuyé a relajar la presidon sobre su tipo de cambio fijo frente al
euro. El Banco Nacional de Suiza abandond su tipo de cambio minimo frente al
euro cuando su balance se aproximaba al 90% del PIB; la tasa oficial negativa
contribuy6 a atenuar el impacto de las presiones apreciatorias sobre su divisa.

Con la inflacién y su tasa oficial proximas a cero, el Banco Nacional de la
Republica Checa reiteré su compromiso con una orientacion acomodaticia y el
mantenimiento de su tipo de cambio minimo hasta el segundo semestre de 2016.
Los bancos centrales de Hungria y Polonia relajaron sus politicas al experimentar
deflacion, pese a la intensa actividad econdmica real. El Banco de Tailandia redujo
su tasa oficial al tornarse la inflacidén negativa y el Banco de Corea recorté la suya
hasta un minimo histérico conforme la inflacién se acercaba a cero.

Los bancos centrales de una serie de paises exportadores de materias primas
redujeron también sus tasas oficiales. Entre ellos, los bancos centrales de Australia,
Canada y Noruega relajaron sus politicas conforme la inflacién caia junto con los
precios de las materias primas, pese a que la inflacién subyacente permanecia
proxima al objetivo. También afrontaron perspectivas de debilitamiento de la
actividad econdémica ante el impacto negativo en los sectores productores de
materias primas, pese al ligero efecto compensatorio de la depreciacion cambiaria.
Los bancos centrales de Nueva Zelandia y Sudafrica endurecieron sus politicas a
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mediados de 2014 en respuesta a perspectivas de inflacion mas alta y, con
posterioridad, mantuvieron sin cambios sus tasas ante una relajacién de las
presiones inflacionistas y, en Nueva Zelandia, también ante la preocupacion por las
repercusiones de la fortaleza del tipo de cambio.

En cambio, las economias exportadoras de materias primas de América Latina
afrontaron presiones inflacionistas (Grafico IV.4, panel izquierdo). En gran parte de
la regidn, la inflacién se situd por encima del objetivo en 2014, con perspectivas de
mantenerse elevada. Aun asi, los bancos centrales de Chile y Peru redujeron sus
tasas de interés en el segundo semestre de 2014 conforme la caida de los precios
de los metales y del petroleo presagiaba menores presiones sobre los precios y un
crecimiento mas lento. En México, con la inflacién situada en mitad de su banda
objetivo, las tasas de interés permanecieron sin cambios. El banco central de
Colombia elevd sus tasas para combatir una elevada inflacién. En Brasil, la inflacion
creciente y la preocupacion por la estabilidad de los flujos de capital indujeron al
banco central a endurecer sustancialmente su politica pese a la debilidad del
crecimiento.

En China y la India, los bancos centrales relajaron sus politicas, si bien las tasas
oficiales continuaron proximas a los patrones histéricos recientes. El banco central
de China recortd las tasas de interés y redujo los coeficientes de reservas
obligatorias para contrarrestar el decreciente ritmo de actividad econdmica. El
crecimiento de los agregados monetarios y crediticios se ralentizé levemente, en
parte como resultado de una regulacién mas estricta del sistema bancario paralelo
(o banca en la sombra). La relajacion de la politica monetaria en la India tuvo lugar

La orientacion de las politicas influida por la evolucion de la inflacion y los tipos
de cambio Gréfico V.4
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en un contexto de desaceleracion de la inflacion a partir de niveles altos (aunque de
un solo digito), fuerte crecimiento econémico y mejora de la situacion fiscal. Las
autoridades de la India anunciaron también un nuevo marco de politica monetaria,
con un objetivo del 4% para la inflacién de los precios de consumo a partir de
comienzos de 2016.

En conjunto, la evolucion de la politica monetaria el pasado afio fuera de las
principales economias avanzadas parece haber respondido principalmente a la
evolucion de la inflacion y de los tipos de cambio (Grafico IV.4, panel derecho). Las
economias con una inflacién bastante superior al objetivo acusaron mayores
presiones depreciatorias sobre sus monedas, adoptando politicas mas restrictivas
de las que recomendaria la evolucion de la inflacion y del producto internos. Lo
contrario ocurrié en los paises cuyas monedas afrontaron presiones apreciatorias.

Por ultimo, los sintomas de desequilibrios financieros (Capitulo III) vienen
planteando problemas de estabilidad financiera en muchas de estas economias.
Desde la Gran Crisis Financiera, el desapalancamiento ha avanzado en algunas
economias, si bien en otras los precios de la vivienda y los volimenes de deuda se
mantienen muy elevados, habiendo incluso aumentado en muchos casos. La
evolucion del crédito y de los precios de los activos tras la crisis ha ocupado un
lugar preferente en los comunicados de los bancos centrales, sefialando muchos de
ellos el riesgo de que las reducidas tasas oficiales pudieran propiciar la acumulacion
de desequilibrios financieros. No obstante, los factores macroeconémicos a corto
plazo han sido, en general, la principal justificacion de las decisiones de politica,
mientras que la evolucién financiera ha sido mucho menos relevante.

Determinantes de la inflacion

En muchas economias, la inflacion cayé durante el pasado afio desde tasas ya de
por si reducidas. Estas variaciones recientes en la tasa de inflacién general son
basicamente el reflejo de las volatiles fluctuaciones de los precios del petroleo y los
alimentos y de los tipos de cambio, factores que suelen considerarse determinantes
a corto plazo (o inmediatos) de la inflacion. La inflacion subyacente, que excluye los
precios de los alimentos y la energia, ha permanecido relativamente baja durante
algun tiempo, lo que plantea importantes incognitas sobre los efectos de otros
determinantes de la inflacién, a saber, sus factores explicativos a medio plazo (o
ciclicos) y a largo plazo (o seculares). Pese a décadas de investigacion y experiencia,
los efectos sobre la inflacion de los determinantes ciclicos y seculares contindan
estando mucho menos claros que los de los determinantes inmediatos.

Determinantes inmediatos

Por lo general, el efecto a corto plazo de los precios de las materias primas y los
tipos de cambio sobre la inflacién es bien conocido. La energia es un importante
componente del indice de precios de consumo (IPC) en diferentes paises, de modo
que las variaciones de los precios de la energia provocan un fuerte e inmediato
impacto en la inflacion general. El precio de la energia puede cambiar
considerablemente en cortos periodos de tiempo, como ocurrié el pasado afo. Las
variaciones de los precios de los alimentos suelen ser menos volatiles, pero aun asi
pueden tener efectos significativos, especialmente en economias de mercado
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emergentes, donde los alimentos tienen un peso mayor en la cesta de bienes y
servicios que integran el IPC.

El grado en que las variaciones de los precios de las materias primas se
transmiten a otros precios ha disminuido a lo largo del tiempo. En los afios 70 y 80,
por ejemplo, el encarecimiento del petréleo provocd subidas de los precios de otros
bienes, tendiendo asi a elevar la inflacidn subyacente y las expectativas de inflacién.
En las dos ultimas décadas, sin embargo, estos efectos denominados «de segunda
ronda» sobre la inflacion subyacente se han atenuado de forma significativa
(Grafico IV.5, panel izquierdo) pese a haber crecido el impacto de los precios de las
materias primas en la inflacion general (Gréfico IV.5, panel central).

Las variaciones de los tipos de cambio también son un importante
determinante inmediato de la inflacién general y subyacente. Los articulos
importados, o sujetos a competencia internacional, representan una elevada
proporcion en las cestas utilizadas para calcular el IPC. Como el precio de muchos
de estos articulos se fija en los mercados internacionales, las variaciones del tipo de
cambio afectan a los costes internos.

Pese a haber crecido la proporcién de articulos comerciables en el IPC durante
las dos ultimas décadas, la transmision del tipo de cambio a la inflacion general y a
la subyacente se ha reducido (Gréfico IV.5, panel derecho). Varios factores parecen
haber contribuido a esta atenuacion. Uno de ellos es el mejor anclaje de las
expectativas de inflacion. Con una inflacidon baja y estable, resulta menos probable

Cambios en la transmisidn de los precios de las materias primas y los tipos de

cambio a la inflacion Gréfico IV.5
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Fuentes: OCDE, Main Economic Indicators; Bloomberg; CEIC; Datastream; datos nacionales; BPI; calculos del BPL
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que las empresas y los hogares esperen que los bancos centrales acomoden
oscilaciones de los tipos de cambio que inducirian desviaciones persistentes de la
inflacién respecto de su nivel objetivo. Las evidencias sugieren otros factores
adicionales que podrian estar atenuando la transmisién de las variaciones de los
tipos de cambio: la aparicion de cadenas de suministro integradas, que
proporcionan a las empresas multinacionales mayor capacidad para absorber
fluctuaciones cambiarias; un acceso mas facil a instrumentos de cobertura més
baratos; y un cambio en la composicién de las importaciones hacia articulos, como
los bienes manufacturados, cuyos precios son menos sensibles a oscilaciones de los
tipos de cambio.

Determinantes ciclicos

La relacion entre la inflacién y el ciclo econémico, captada por indicadores de
holgura econdmica (slack) como la brecha del desempleo, se basa en fundamentos
tedricos solidos. Sin embargo, la relacién empirica suele ser mucho mas débil y ha
ido evolucionando con los cambios registrados en la economia y el sistema
financiero mundial. Por ejemplo, el comportamiento de la inflacion tras la crisis
pone de relieve el vinculo, en ocasiones tenue, entre la inflacién y la holgura
economica. La inflacion fue mayor de lo esperado en 2010-11, dada la gravedad de
la crisis y el exceso de capacidad inducido por la recesion. Posteriormente, pese al
fortalecimiento de los mercados de trabajo y la continua recuperaciéon de la
economia mundial, la inflacion subyacente ha sido decreciente o inferior a los
objetivos de los bancos centrales en numerosas economias avanzadas y
emergentes.

La debilidad de la relacion empirica entre la inflacion y el ciclo econdmico tiene
una serie de explicaciones. En primer lugar, el exceso de capacidad productiva esta
sujeto a errores de medicion, ya que, al no ser directamente observable, debe
estimarse. Por ejemplo, en el mercado de trabajo, la tasa de desempleo es
observable, pero los cambios ciclicos o estructurales de la participacidén de la
poblacion activa pueden alterar la cantidad real no observada de trabajo
infrautilizado. En segundo lugar, las diferentes metodologias y supuestos utilizados
para estimar la holgura econémica en el mercado de trabajo o en el conjunto de la
economia pueden ofrecer resultados muy distintos. En tercer lugar, muchos
indicadores de exceso de capacidad estan sujetos a errores de temporalidad, por lo
gue ofrecer una imagen nitida de ese exceso en un momento dado solo seria
posible en fechas muy posteriores.

Al mismo tiempo, las evidencias —a menudo infravaloradas— sefialan cada vez
mas que la inflacién responde ahora menos que en el pasado a la actividad ciclica
interna y més a la evolucién mundial. Por ejemplo, la brecha del producto mundial
(Grafico 1V.6, panel izquierdo) parece haber cobrado maéas importancia como
determinante de la inflacion. De hecho, actualmente se estima que el exceso de
capacidad mundial tiene ahora un mayor impacto que el exceso de capacidad
interna (véase el 84° Informe Anual)'. Del mismo modo, tras la crisis ha aumentado
el porcentaje de variacion de la inflacién en diferentes paises que se explica por un
Unico factor comun, un aspecto que las previsiones del sector privado no parecen
haber advertido (Grafico IV.6, panel central). En otras palabras, los determinantes

Véase también C. Borio y A. Filardo, «Globalisation and inflation: new cross-country evidence on the
global determinants of domestic inflation», BIS Working Papers, n® 227, mayo 2007.
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Los determinantes ciclicos internos de la inflacién son menos importantes y los

mundiales mas

Grafico IV.6
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mundiales de la inflacién parecen estar cobrando importancia, pero no se
comprenden especialmente bien.

La mayor sensibilidad de la inflacibn a las condiciones mundiales refleja
diversos factores, incluida la mayor integracién de los mercados de productos y
factores. Como esta mayor integracién puede influir en la capacidad de formacion
de precios de los productores nacionales y en el poder de negociacién de los
trabajadores, el efecto de las condiciones mundiales sobre la inflacion trasciende su
impacto directo a través de los precios de las importaciones.

El efecto de unas tendencias mundiales comunes es también visible en los
mercados de trabajo, al haber aumentado la correlacién entre los costes laborales
unitarios internos de las diferentes economias incluso en periodos no recesivos
(Gréfico 1V.6, panel derecho). Esta evolucidon concuerda con la evidencia de que la
inflacion resulta ahora menos sensible a variaciones del exceso de capacidad
interno o, en otras palabras, con la evidencia de un aplanamiento de las curvas de
Phillips domésticas.

La incertidumbre sobre el vinculo entre la inflacién y el exceso de capacidad
interna sugiere mayores riesgos en la toma de decisiones de politica monetaria: los
bancos centrales podrian calibrar erréneamente sus politicas en caso de conceder
demasiada importancia a correlaciones pasadas que subestiman el papel de los
factores mundiales.
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Determinantes seculares

La comprension de los efectos de los determinantes seculares (o a largo plazo) de la
inflacién es crucial para evaluar las tendencias de esta Ultima. Los principales
determinantes seculares son las expectativas de inflacion, las tendencias salariales,
la globalizacion y la tecnologia. Sin duda, estos determinantes han tenido por lo
general un impacto desinflacionista, aunque su importancia ha sido objeto de
considerable debate. Cada uno de estos determinantes se ha visto influido por una
serie de decisiones de politica y cambios estructurales.

Las expectativas de inflacién se han reducido conforme los regimenes de
politica monetaria han logrado centrarse mas en el control de la inflacion. De
hecho, las expectativas de inflacion a largo plazo se encuentran ahora
estrechamente alineadas con los objetivos explicitos de los bancos centrales
(Grafico IV.7, panel izquierdo). La consecucion de unas expectativas de inflacién
bajas y bien ancladas se ha considerado un logro fundamental, especialmente por
su influencia en las decisiones de formacién de precios y formalizacién de contratos
a largo plazo.

Con todo, la comprensién de los determinantes de las expectativas de inflacion
aun resulta incompleta y sigue evolucionando. Por ejemplo, actualmente preocupa
que las expectativas de inflacion puedan haber perdido parte de su anclaje,
especialmente en economias con una tasa de interés oficial cercana al limite inferior
efectivo, crecimiento lento e inflacién situada persistentemente por debajo del
objetivo. En las economias avanzadas, las expectativas de inflacion parecen haber

Las expectativas de inflacion a largo plazo aun siguen ancladas Gréfico IV.7
Expectativas de inflacion por ahora en linea con los ... pero su sensibilidad a la inflacién esta cambiando®
objetivos...
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! Previsiones en abril de 2015 de Consensus Economics sobre expectativas de inflacion a 6-10 afios vista. 2 Coeficientes estimados a
partir de regresiones de las expectativas de inflacion a entre seis y 10 afos vista sobre la inflacion interanual de los precios de consumo,
excluidos alimentos y energia (inflacion subyacente) y sobre la inflacidon no subyacente. Las flechas indican la variacion de los coeficientes
entre la muestra de 2000-07 y la de 2010-14; la variacion es estadisticamente significativa (al nivel del 1%) para la inflacién subyacente en
las economias avanzadas y (al nivel del 5%) para la inflacién no subyacente en las economias de mercado emergentes. * Australia,
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Fuentes: Consensus Economics; Datastream; datos nacionales; calculos del BPI.
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aumentado su sensibilidad a la inflacion a corto plazo (Gréafico IV.7, panel derecho).
Este comportamiento parece ser congruente con las investigaciones realizadas, que
sefialan que las expectativas de inflacién no solo responden a los objetivos del
banco central, sino que también se ven significativamente afectadas por la inflacién
pasada. No obstante, este componente retrospectivo de las expectativas de
inflacién a largo plazo ha tendido histéricamente a responder con bastante lentitud
a variaciones de la inflacién.

La medicion de las expectativas de inflacion también estd sujeta a considerable
incertidumbre. Persisten los interrogantes acerca de si los indicadores procedentes
de los mercados financieros reflejan con precision las cambiantes expectativas de
inflacion o si estan distorsionados por factores espurios propios de los mercados
(Capitulo II). Ademas, es probable que las expectativas de inflacién de empresas y
trabajadores sean mas relevantes para la determinacion de los precios que las de
los profesionales de la prevision econdmica. Desafortunadamente, no siempre se
dispone de esos indicadores sobre empresas y trabajadores y, cuando existen, su
calidad es cuestionable y muestran una volatilidad sustancial.

Las tendencias salariales también han cambiado en las Ultimas décadas. Por
ejemplo, la indexacion de los salarios a la inflacion predomina mucho menos ahora
que en los anos 70, lo que explica una menor persistencia de la inflacién. La
dindmica salarial también ha cambiado como resultado de la mayor competencia
laboral en las economias avanzadas. Esa competencia inicialmente provino de la
mayor integracion de las economias de mercado emergentes con bajos costes en el
sistema de comercio mundial, incluidas las antiguas economias de control estatal.
La competencia se extendid e intensificé conforme se consolidaba la integracién
mundial y crecia la gama de bienes y servicios susceptible de comercializacién
internacional, en parte como consecuencia de las nuevas tecnologias (como la
externalizacion). Esto en parte explica por qué, en algunas economias avanzadas, la
participacion del trabajo en los ingresos nacionales ha venido cayendo
gradualmente en los Ultimos 25 afios. En términos mas generales, los avances
tecnolégicos que han permitido la sustitucion directa de trabajo por capital han
desempefado un papel similar. Considérese, por ejemplo, la automatizacion que los
ordenadores, el software y la robdtica han introducido en procesos previamente
manuales.

La aparicion de competidores que ofrecen bienes y servicios mas baratos ha
hecho que los mercados de trabajo y de productos estén ahora mucho mas
expuestos a la competencia. En consecuencia, se ha reducido el poder de fijacion de
precios de los productores mas caros y el poder de negociacion de los trabajadores
—fuerzas desinflacionistas cuyos efectos son mucho mas potentes que los
derivados del aumento del comercio e integracién mundial— De este modo, la
globalizacién y el cambio tecnolégico han contribuido conjuntamente a generar
persistentes vientos de cola desinflacionistas, dificiles de medir.

En resumen, diversos determinantes de la inflacion han ido moldeando el
proceso de la inflacién por canales a veces dificiles de comprender por completo.
Naturalmente, la mayor incertidumbre se ha transmitido a las previsiones de
inflacion®. Aunque la importancia cuantitativa de los determinantes inmediatos de la

Numerosos bancos centrales publican intervalos para sus previsiones de inflacion, a menudo
derivados de sus errores de previsién historicos. Estos intervalos suelen sugerir que sélo tres de
cada cuatro veces la inflacién se situara dentro de un intervalo de 2 puntos porcentuales en el
horizonte de un afio. En horizontes mas largos, la incertidumbre tiende incluso a ser mayor.
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inflacion se conoce relativamente bien, éstos pueden variar de forma impredecible.
Existen considerables dudas sobre el impacto global de los factores ciclicos y
seculares, pese a la creciente relevancia de los factores mundiales frente a los
internos. Las incertidumbres complican inevitablemente la politica, especialmente
en marcos definidos rigurosamente en torno a objetivos de inflacidn en horizontes
cortos.

Integracion de las consideraciones de estabilidad financiera
en los marcos de politica monetaria

La persistencia de politicas monetarias excepcionalmente laxas unos ocho afos
después del estallido de la crisis financiera plantea interrogantes sobre su eficacia y,
en Ultima instancia, sobre la adecuacion de los actuales marcos de politica
monetaria. La estabilidad de precios continla siendo la piedra angular de la politica
monetaria, mientras que la naturaleza de los riesgos para la estabilidad de precios
ha ido evolucionando. La preocupacion por una inflacion alta Gltimamente ha dado
paso al temor a una inflacion muy baja e incluso la posibilidad de deflacion, incluso
en un contexto de endeudamiento elevado y creciente y efervescencia de los
precios de los activos. En este entorno, resolver la tension entre la estabilidad de
precios y la estabilidad financiera constituye el reto principal de las economias para
evitar los problemas previos a la crisis financiera. En otras palabras, ;pueden los
bancos centrales preservar la estabilidad de precios teniendo en cuenta mas
sistematicamente las consideraciones de estabilidad financiera?

Una leccién extraida de la crisis financiera es que ignorar el ciclo financiero
puede resultar muy costoso. En el periodo previo a la crisis, el crédito y los precios
de los activos se dispararon pese a que la inflacion se mantuvo baja y estable.
Desde la crisis, han reaparecido patrones similares en algunas economias
(GraficoIV.8 y Capitulo III). La experiencia anterior a la crisis mostré que las
vulnerabilidades financieras pueden acumularse incluso con una inflacién sosegada.
Una inflacion baja puede ofrecer una falsa sefal de estabilidad econémica general.

Pese a la experiencia reciente, sigue existiendo un notable desacuerdo sobre la
relevancia que la politica monetaria debe de conceder a la estabilidad financiera.
Una opinion extendida es que las politicas macroprudenciales deberian constituir la
primera linea de defensa contra los desequilibrios financieros. Bajo esta perspectiva,
la politica monetaria simplemente deberia ser una red de seguridad, respondiendo
a consideraciones de estabilidad financiera Unicamente cuando las politicas
macroprudenciales ya hayan hecho todo lo posible.

Una especie de principio de separacién avala esta opinién. Bajo esta
perspectiva, solo cabe utilizar las herramientas macroprudenciales (como los limites
a las relaciones préstamo-valor, los colchones de capital anticiclicos, etc.) frente a
expansiones y contracciones financieras lentas. La politica monetaria se centraria en
este caso en su tradicional funcién anticiclica de gestion de las fluctuaciones
economicas y de la inflacion.

Este principio de separacién es intuitivamente atractivo y tiene la ventaja de
simplificar la tarea de las politicas; pero resulta menos convincente cuando se tiene
en cuenta el canal por el que la politica macroprudencial y la politica monetaria
influyen conjuntamente en la actividad financiera. El Recuadro IV.A destaca la
estrecha interrelacion entre las politicas macroprudencial y monetaria, asi como la
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Persistente preocupacion por las tendencias del endeudamiento de los hogares y

los precios de la vivienda

Gréficos IV.8
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! Media simple de las economias con un significativo desapalancamiento del crédito a los hogares desde la Gran Crisis Financiera: Espafia,
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Fuentes: OCDE Economic Outlook; datos nacionales; BPI; calculos del BPL

similitud de sus mecanismos de transmision. A decir verdad, sus alcances difieren
notablemente. Pero ambas influyen fundamentalmente en los costes de
financiacién y la asuncién de riesgos, los cuales, a su vez, afectan al crédito, los
precios de los activos y la macroeconomia.

Ademas, aunque las opiniones difieren, la experiencia con las herramientas
macroprudenciales no es, en conjunto, muy favorable al principio de separacion. No
resulta evidente que las herramientas macroprudenciales con fines especificos
puedan llegar a ser tan eficaces como las tasas de interés oficiales para prevenir una
asuncion excesiva de riesgos en todos los segmentos del sistema financiero. La tasa
oficial es el determinante fundamental del precio universal del endeudamiento en
una determinada moneda; afecta a toda la financiacion de la economia y no es
susceptible de arbitraje regulador. En este sentido, el uso de las tasas de interés
oficiales es menos direccionado, pero sus efectos son mas amplios. En vista de esto,
resulta arriesgado utilizar exclusivamente herramientas macroprudenciales para
moderar las expansiones y contracciones financieras —tanto mas si las herramientas
monetarias y prudenciales operan en direccion contraria—. La experiencia sugiere
que la eficacia maxima de las dos conjuntos de herramientas se alcanza cuando se
utilizan de forma complementaria, potenciando cada una los puntos fuertes de la
otra.

Un reciente analisis empirico resalta la utilidad potencial de la politica
monetaria en este contexto (Recuadro IV.B). Las tasas oficiales parecen tener un
efecto significativo sobre el crédito y los precios de los activos, especialmente los
inmobiliarios. Y este efecto aparentemente ha venido acentudndose desde
mediados de los afios 80, tras la liberalizacion financiera. No es coincidencia que la
amplitud y duracién de los ciclos financieros haya aumentado considerablemente
desde entonces (véase el 84° Informe Anual). Ademas, el mismo analisis encuentra
que, tras tomar explicitamente en consideracion su impacto sobre el crédito y los
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precios de los inmuebles, la politica monetaria ha tenido un efecto reducido sobre
el crecimiento. En conjunto, estos resultados sugieren que una politica monetaria
centrada en la gestion de la inflacion y el producto a corto plazo podria operar a
expensas de unas mayores fluctuaciones en el crédito y los precios de los activos
que en el pasado.

Un argumento habitual contra el uso de la politica monetaria para hacer frente
a consideraciones de estabilidad financiera es la falta de indicadores fiables que
sefalen la evolucion del ciclo financiero y, en general, de los riesgos para la
estabilidad financiera. El problema es realmente serio, aunque durante la Ultima
década se han hecho considerables progresos en el disefio y la mejora de esos
indicadores. Un método practico ha consistido en hacer un seguimiento de las
tendencias del crédito y de los precios de los activos. En términos mas generales, el
problema no es propio Unicamente de la politica monetaria. La implantacion misma
de los marcos de politica macroprudencial, en los que los bancos centrales suelen
desempenar un papel fundamental, se basa en el supuesto de que la obtencion de
buenos indicadores esta asegurada.

Al mismo tiempo, no deberian subestimarse las dificultades actuales con los
parametros tradicionalmente utilizados para medir la estabilidad de precios. La
holgura econdmica y las expectativas de inflacion no son variables directamente
observables, sino que se trata de estimaciones sujetas a una considerable
incertidumbre y posibles sesgos. De hecho, la evidencia reciente sugiere que el uso
de informacion sobre el ciclo financiero, como la evolucidon del crédito y de los
precios de los inmuebles, puede generar mejores estimaciones en tiempo real del
producto potencial y la holgura subyacente que las metodologias tradicionales, que
suelen basarse en la dindmica de la inflacion (Recuadro IV.C). De hecho, antes de la
crisis financiera, las metodologias mas utilizadas en la instrumentacion de la politica
monetaria fueron en general incapaces de detectar que la produccién se situaba
por encima de su nivel sostenible. Las estimaciones que tienen en cuenta el auge
del crédito y de los precios de los inmuebles pueden contribuir a corregir dicho
sesgo.

Del mismo modo, los indicadores que tienen en cuenta la situacién del ciclo
financiero también podrian contribuir a calibrar la politica monetaria, aunque esto
necesariamente se caracterizar por ser un proceso de prueba y error. Como se
sefiald en el Capitulo [, una estrategia general demandaria un endurecimiento de la
politica monetaria mas deliberado y persistente durante los auges financieros, aun
cuando la inflacién a corto plazo sea baja o esté disminuyendo. A igualdad de otros
factores, las reglas de Taylor no ajustadas por la situacion del ciclo financiero
podrian establecer una especie de cota inferior, al haberse calibrado con la inflacién
en mente, y no con los desequilibrios financieros (Recuadro IV.C). Durante las fases
de contraccién financiera, la estrategia seria relajar la politica de forma menos
agresiva y persistente. El limite impuesto a esa relajacion reflejaria la menor
influencia de la politica monetaria expansiva cuando (i) el sistema financiero esta
deteriorado, (ii) el sector privado estd demasiado endeudado vy (iii) la ineficiente
asignacion de los recursos durante el auge lastra el producto potencial (Capitulos I
y Il y 84° Informe Anual). Este enfoque reflejaria asimismo la conviccion de que una
relajacion contundente con eficacia limitada produce efectos no intencionados
sobre el sistema financiero y sobre la economia a escala nacional e internacional
(Capitulos III, V y VI). Las cuestiones en materia de calibrado serian de gran calado,
si bien —al igual que en la busqueda de la estabilidad de precios y especialmente
hasta que se acumule experiencia suficiente— no queda mas alternativa que la
experimentacion gradual.
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Un problema mas complejo consiste en equilibrar éptimamente las posibles
disyuntivas entre la estabilidad financiera y la estabilizacion macroecondmica, esta
ultima entendida como la estabilidad de precios y la estabilizacion del crecimiento a
corto plazo. En cierta medida, ésta es una cuestion relacionada con el horizonte de
politica pertinente. Las vulnerabilidades financieras se acumulan a lo largo de un
considerable periodo de tiempo. Y como demostraron las secuelas de la crisis
financiera, una contracciéon financiera tiene efectos negativos de larga duracion
sobre la macroeconomia, y posiblemente incluso sobre la inflacion. De este modo,
la ampliacién del horizonte por encima de los habituales dos o tres afios contribuye
a reconciliar la estabilidad financiera con los objetivos tradicionales. Después de
todo, la inestabilidad financiera constituye un problema debido precisamente al
dafio que causa sobre la economia real. Dadas las incertidumbres inherentes a las
previsiones a largo plazo, la prolongacion del horizonte temporal no deberia
interpretarse como una ampliacién de los prondsticos puntuales. Al contrario, se
trataria de un método para examinar de forma mas sistematica los riesgos que
entrafian los factores financieros sobre las perspectivas futuras, dado su mayor
recorrido temporal.

Aun asi, a la hora de tolerar desviaciones de la inflacién con respecto a los
objetivos, persiste el interrogante: jcuanto tiempo es demasiado tiempo? El periodo
posterior a la crisis ha revelado que una desinflacion persistente, e incluso una
deflacién, pueden ir acompafadas de preocupantes auges de los precios de los
activos y del crédito. En realidad, esta combinacién no es inédita, ya que fue
bastante habitual durante la época del patrén oro, como el conocido precedente
durante la década de 1920, antes de la Gran Depresidon en Estados Unidos. Sin
embargo, la combinacion fue mucho menos corriente en un periodo propenso a la
inflacibn como el posterior a la Segunda Guerra Mundial, habiendo Unicamente
reaparecido cuando la inflacion se ha visto sometida a un control mas estricto.

Dos preocupaciones bien fundamentadas, una concreta y otra mas general, han
disuadido a las autoridades monetarias de tolerar desviaciones persistentes de la
inflacion con respecto a sus objetivos numéricos.

La preocupacion concreta es el riesgo de deflacién. Gran parte del reciente
debate sobre politica se ha basado en el supuesto de que todas las deflaciones son
perniciosas y ocasionan graves dafios econdmicos. La percepcidén es que una caida
del nivel agregado de precios probablemente desencadenard una espiral
deflacionista. El producto caerd y —especialmente si las tasas de interés quedan
atrapadas en su limite inferior de cero— las expectativas de continuos descensos de
precios elevaran las tasas de interés ajustadas de inflacion, deprimiendo alin mas la
demanda agregada y el producto.

Sin embargo, la evidencia histérica acerca de los costes de la deflacion en
términos de producto estd refiida con esta percepcidon generalizada. El nexo
aducido entre la deflacién y una mediocre actividad econémica es en realidad
bastante débil y procede béasicamente de la experiencia concreta de la Gran
Depresion. De hecho, la evidencia sugiere que el crecimiento tiene vinculos mas
estrechos con los precios de los activos, especialmente de los inmuebles. Una vez
tenidos en cuenta los precios de los activos, el nexo entre el producto y la deflacion
de precios de bienes y servicios se torna aun mas débil. Una evaluacion de la
experiencia internacional a partir de 1870 muestra que este nexo sélo es evidente
durante el periodo de entreguerras (Gréfico IV.9, tercer panel). Ademas, un anélisis
adicional indica que la interaccion realmente perjudicial no ha sido entre deflacion y
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Las desaceleraciones del producto coinciden con caidas de los precios de los activos

més que con deflaciones’

Variacién del crecimiento del PIB per cépita tras un pico de precios, en puntos porcentuales® Grafico IV.9
Muestra completa, Patrén oro, 1870-1913 Periodo de entreguerras, Periodo de posguerra,
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indica un coeficiente no significativo.

Fuente: C. Borio, M. Erdem, A. Filardo y B. Hofmann: «El coste de la deflacion desde una perspectiva historica», Informe Trimestral del BPI,

marzo 2015.

deuda —la denominada deflacion por deuda—, sino entre deuda y caidas de los
precios de los inmuebles.

Estos resultados también sugieren que los costes de la deflacion podrian
depender de sus determinantes. La deflacién podria ser en realidad un sintoma de
caidas pronunciadas y persistentes de la demanda, en cuyo caso coincidiria con un
deterioro econémico. Pero si la deflacidén se produce a raiz de mejoras por el lado
de la oferta, como la globalizacién, una mayor competencia o el avance
tecnolodgico, el producto tenderia a aumentar junto con las rentas reales, elevando
los niveles de vida. Por su parte, si la deflacidon procede de ajustes puntuales de los
precios, como por ejemplo un abaratamiento de las materias primas, también dicho
comportamiento en los precios seria transitorio.

Este andlisis indica que la respuesta del banco central a los riesgos de deflacion
no solo debe considerar el origen de las presiones sobre los precios, sino también la
eficacia de las politicas. Paraddjicamente, una respuesta agresiva para evitar una
deflacion inducida por la oferta o por presiones transitorias podria llegar a ser
contraproducente a largo plazo. Es posible que esta respuesta propicie auges
financieros cuyo desplome podria dafiar seriamente la economia, asi como inducir
una inoportuna desinflacion futura.

La preocupacién mas general en torno a las desviaciones de la inflacidon con
respecto al nivel objetivo tiene que ver con la pérdida de credibilidad y, en ultima
instancia, con los mandatos establecidos. Las desviaciones persistentes de la
inflacibn con respecto al objetivo numérico podrian socavar realmente la
credibilidad del banco central. En tal caso, el marco de politica deberia contemplar
explicitamente la tolerancia de esas desviaciones cuando sea necesario para
alcanzar sus objetivos de mas largo plazo.
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En cambio, no estd tan claro si la introduccién de esa mayor tolerancia exigiria
una reconsideraciéon de los mandatos, que suelen ser suficientemente generales y
prestarse a interpretaciones diversas. En concreto, cabe considerar que la
estabilidad de precios sostenible, o la estabilidad macroeconédmica en general,
engloba implicitamente la estabilidad financiera, dadas las enormes distorsiones
economicas y pérdidas de producto asociadas a las crisis financieras. Pero si la
reconsideracion de mandatos terminara siendo necesaria en algunos casos, deberia
hacerse con gran cuidado, ya que el proceso podria inducir presiones politico-
econdmicas con resultados indeseados.

Esto sugiere que la principal prioridad deberia ser (i) utilizar el margen de
maniobra existente en la medida de lo posible y (ii) crear un sustrato favorable a
una incorporacion mas sistematica de consideraciones de estabilidad financiera con
arreglo a las pautas anteriormente descritas. A la larga, podrian contemplarse
nuevos y mas importantes ajustes en los marcos de politica monetaria.

En conjunto, los argumentos contrarios a una incorporacidon mas sistematica de
consideraciones de estabilidad financiera en la politica monetaria se basan en
reflexiones vélidas pero que no resultan totalmente convincentes. En concreto,
estos argumentos suelen sobrestimar cuanto se sabe sobre el proceso de la
inflacién y a subestimar cudnto se ha aprendido sobre inestabilidad financiera.
También podrian tender a sobrestimar la capacidad de la politica monetaria para
afectar, e incluso ajustar con precisién, la inflacién, con respecto a su capacidad
para influir en la estabilidad financiera, y por tanto macroeconémica, a medio plazo.

Si el criterio definitivo para evaluar el éxito de la politica monetaria consiste en
promover un crecimiento econdémico sostenible y, con ello, evitar importantes dafios
econdmicos, entonces un reajuste de las prioridades de politica con el fin de prestar
mayor atencién a la estabilidad financiera pareceria justificado. El reajuste también
acercaria la politica monetaria a sus origenes y funciones historicas’. Las dificultades
para acometer este reajuste no deberian subestimarse, puesto que plantea
cuestiones complejas. Con todo, confiar exclusivamente en las herramientas
macroprudenciales para combatir la inestabilidad financiera podria no ser
suficientemente prudente.

: Véase C. Borio, «Monetary policy and financial stability: what role in prevention and recovery?», BIS

Working Papers, n° 440, enero 2014.
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Recuadro IV.A
Politica monetaria y politica macroprudencial: jcomplementarias o sustitutas?

Las politicas macroprudenciales intentan (i) fortalecer la resiliencia del sistema financiero y (ii) mitigar los auges
financieros y las contracciones posteriores. ;En qué medida logra la interaccion entre las politicas macroprudenciales
y la politica monetaria el segundo objetivo®?

Tanto la politica monetaria como la macroprudencial influyen en el proceso de intermediacién financiera,
operando en los activos, pasivos y el apalancamiento de los intermediarios (Grafico IV.A). Por ejemplo, ambas
politicas pueden inducir una reasignacién del gasto a lo largo del tiempo influyendo en el coste y la disponibilidad
de crédito para consumidores y empresas. No obstante, estas politicas pueden diferir en su alcance e impacto. La
politica macroprudencial a menudo se dirige a sectores, regiones o practicas especificos (por ejemplo, via
limitaciones a la ratio préstamo/valor y normas para el cociente del servicio de la deuda), mientras que las tasas de
interés tienen un impacto mas generalizado sobre los incentivos del sector privado y el sistema financiero.

Una cuestion importante es si las politicas monetarias y macroprudenciales deberian en general ir en la misma
direccion (es decir, complementarse) o en direcciones opuestas (es decir, sustituirse). Debates recientes sobre las
politicas macroprudenciales tratan ambos conjuntos de politicas como sustitutos: mientras la politica monetaria se
mantiene laxa, se recurre a la politica macroprudencial para mitigar sus repercusiones sobre la estabilidad financiera,
al menos para sectores o formas de endeudamiento concretos. Ahora bien, cuando estas politicas actian en
direcciones opuestas, los agentes econdmicos se ven incentivados a la vez a endeudarse mas y endeudarse menos,
lo que sugiere tensiones en la combinacion de ambas politicas. Estudios teoricos iniciales apuntan a que lo mejor es
utilizar las politicas monetarias y macroprudenciales de forma complementaria y no sustitutiva, aunque los
resultados pueden variar segun la naturaleza del acontecimiento adverso.

Interrelaciéon de las herramientas macroprudenciales y la politica monetaria Gréfico IV.A

Politica macroprudencial Politica monetaria

Herramientas de capital
(colchén anticiclico,
limites al

Canal de asuncion
del riesgo de la

X . monetaria
apalancamiento, etc.) P
Herramientas sobre Herraminetas sobre el Adelantar o Determinar costes
el activo pasivo (gravamenes, . .y
. aplazar el gasto de financiacién
(LTV, DTJ, ...) limites, etc.)

Nuevos ¢ Nuevos Nuevos Nuevos
deudores acreedores deudores acreedores
Intermediario Intermediario
Deudores financiero 4——  Acreedores Deudores financiero 4—  Acreedores

LTV = préstamo/valor; DTI = deuda/renta.

Fuente: H. S. Shin, «Macroprudential tools, their limits and their connection with monetary policy», panel de las reuniones de primavera del
FMI «Rethinking macro policy III: progress or confusion?», Washington DC, abril 2015, www.bis.org/speeches/sp150415.htm.

Efectivamente, la experiencia apunta a que estas herramientas suelen utilizarse de manera complementaria. Un
estudio reciente de las economias de Asia-Pacifico documenta que en el Ultimo decenio, la politica monetaria y las
politicas macroprudenciales han trabajado en la misma direcciéon, como muestran las correlaciones positivas del
Cuadro IV.A. Ademas, la evidencia empirica indica que politicas macroprudenciales mas exigentes junto a tasas de
interés méas altas han logrado reducir el crecimiento del crédito real. Persisten dudas estadisticas sobre si las
politicas macroprudenciales han sido en promedio mas efectivas que la politica monetaria, y en tal caso, cuando.
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Correlacion de los cambios de politicas en la economias de Asia-Pacifico’ Cuadro IV.A

Medidas de politica Medidas rude:\r/:igllzzssobre
Tasa de interés monetaria no prudenciales al pruc
. e flujos de entrada
oficial basadas en tasas de crédito a la bancarios
interés vivienda - Y
posiciones en divisas
Tasa de interés oficial 1,00
Medidas de politica monetaria no
basadas en tasas de interés 0,22 1,00
Medidas prudenciales sobre el
crédito a la vivienda 0,16 0,19 1,00
Medidas prudenciales sobre flujos
de entrada bancarios y posiciones
en divisas 0,20 0,30 0,09 1,00

! para la tasa de interés oficial, variaciones efectivas. Para las demas medidas, +1 indica endurecimiento, 0 sin cambios y -1 relajacion.
Datos trimestrales de 2004 a 2013 para Australia, China, Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, India, Indonesia, Japén, Malasia, Nueva Zelandia,
Singapur y Tailandia.

Fuente: A partir del Cuadro 15 de V. Bruno, L. Shim y H. S. Shin, «Comparative assessment of macroprudential policies», BIS Working Papers,
n° 502, junio 2015.

@ Véase H. Hannoun, «Towards a global financial stability framework», discurso en SEACEN Governors’ Conference, Siem Reap, Cambodia,
26 febrero 2010.
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Recuadro IV.B

Transmision de la politica monetaria al producto, al crédito y a los precios de los
activos

Tras la Gran Inflaciéon de los afos 70, las economias y los sistemas financieros de todo el mundo cambiaron
profundamente. Las bajas tasas de inflacion se convirtieron en norma en muchos paises, y la liberalizaciéon y la
globalizacion financieras avanzaron con rapidez. En concreto, los mecanismos de financiacién de viviendas
evolucionaron sustancialmente, integrandose méas a los mercados de capitales a través de la expansion de la
titulizacién, el aumento de los coeficientes préstamo/valor y el surgimiento de créditos con vinculados al valor neto
de la vivienda. Asimismo, los mercados de bonos han ganado en profundidad, facilitando el acceso de las empresas
a financiacion en el mercado de capitales, y la globalizacién financiera ha ampliado considerablemente la base de
inversores. Como consecuencia, el nivel de deuda con relacién a la renta ha aumentado significativamente. Ademas,
los prestamistas no bancarios son una fuente mucho mayor de crédito, y ha aumentado la deuda en forma de
hipotecas.

Estas dindmicas podrian haber alterado igualmente la transmisién de la politica monetaria. Si bien existen
estudios sobre Estados Unidos que concluyen que la transmision no ha variado mucho en el tiempo®, su centro de
atencién es la transmision a la economia real, obviando en gran parte su interrelacion con el crédito y los precios de
los activos.

Ampliando un modelo estdndar de vectores autorregresivos (VAR) para incluir precios de la vivienda y crédito
total al sector privado no financiero, se encuentra evidencia de variaciones significativas en la transmisién a la
economia estadounidense (Grafico IV.B)®@. Asi, el modelo estima que un aumento inesperado de 100 puntos basicos
en la tasa oficial de EEUU tiene un impacto menor sobre el producto en el periodo mas reciente: en el periodo
anterior el impacto maximo de —2% se produce tras ocho trimestres, mientras que en el periodo mas reciente es de
-1,5% después de 14 trimestres. Si bien el impacto a largo plazo sobre el nivel de precios es muy similar, la reaccién
se ha atenuado. Por el contrario, el impacto diferencial de la politica monetaria sobre los precios de la vivienda y el
crédito es sustancial en los dos periodos de la muestra: para los precios inmobiliarios reales, el impacto maximo
estimado ha aumentado en un factor de doce (desde -0,5% hasta —6%); y para el crédito total se ha duplicado,
desde un —2% hasta el -4%0.

Estos datos sugieren que los auges del crédito y del precio de la vivienda se han vuelto mas sensibles a
cambios contrapuestos en las tasas de interés oficiales. Ademas, el coste en términos de produccién asociado a un

El ciclo financiero cada vez mas sensible a las tasas de interés oficiales

Reaccion ante un incremento de 100 puntos basicos en las tasas de interés oficiales’ Gréfico IV.B
PIB real Nivel de precios Precio real de la vivienda Crédito real
Porcentaje Porcentaje Porcentaje Porcentaje
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! Para Estados Unidos; mediana y rango de probabilidad al 68% de las reacciones.

Fuente: calculos del BPL
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endurecimiento de la politica monetaria se ha reducido en general, dado el impacto mas tenue que la politica
monetaria ejerce sobre el producto real. En otras palabras, estos resultados muestran que reducir las oscilaciones a
corto plazo del producto y de la inflacidon conlleva hoy en dia mayores variaciones del crédito y los precios de la
vivienda que en el pasado.

@ Véase por ejemplo G. Primiceri, «Time varying structural vector autoregressions and monetary policy», Review of Economic Studies,
vol 72, 2005, pp 821-52; y J. Boivin, M. Kiley y F. Mishkin, «<How has the monetary transmission mechanism evolved over time?», en
B. Friedman y M. Woodford (eds), Handbook of Monetary Economics, vol 3A, North Holland, 2011, pp 369-422. @ El VAR comprende
cinco variables: logaritmo del PIB real, logaritmo del deflactor del PIB, logaritmo de precios de la vivienda en términos reales, tasa de interés
oficial de EEUU (tasa de fondos federales) y logaritmo del crédito real. Para identificar las alteraciones en la politica monetaria se utiliza el
método de Cholesky con el orden de variables indicado. Véanse mas detalles en B. Hofmann y G. Peersman, «Revisiting the US monetary
transmission mechanism», BIS Working Papers, proxima publicacion. ® O. Jorda, M. Schularick y A. Taylor, «Betting the house», Journal of
International Economics (proxima publicacion), también concluyen que unas condiciones monetarias laxas producen auges del crédito en el
sector inmobiliario y burbujas en los precios de la vivienda, especialmente en el periodo de posguerra.
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Recuadro IV.C
Medicién del producto potencial a partir de informacion sobre el ciclo financiero

El concepto de producto potencial hace referencia al PIB que resultaria de una utilizacién plena y sostenible de los
recursos disponibles, incluida la mano de obra y el capital. La desviacion del producto real respecto al potencial, la
llamada «brecha del producto» (output gap), es un indicador del grado de holgura en la economia. El producto
potencial, no observable de forma directa, suele estimarse con técnicas econométricas.

Tradicionalmente, las técnicas de estimacidon econométricas han estado fuertemente vinculadas a la inflacién: a
igualdad de factores, se considera que el nivel de PIB es consistente con el nivel de pleno empleo cuando la
inflacién no tiene una tendencia ni ascendente ni descendente. La inflacion es una sefal clave del grado de
sostenibilidad. Incluso las medidas del producto potencial basadas en funciones de producciéon, como las
desarrolladas por la OCDE o el FM], utilizan en parte la inflacion para estimar desequilibrios en el mercado laboral.

No obstante, la relacién entre la holgura econémica y la inflacién (la denominada «curva de Phillips») se ha
debilitado en las Ultimas décadas (véase el Capitulo III del 84° Informe Anual del BPI), poniendo en entredicho la
utilidad de la inflacion como indicador del producto potencial. Con ello, las estimaciones de la brecha del producto
(output gap) basadas en la curva de Phillips podrian no ser fiables®, ya que la informacién sobre inflacion en los
datos puede ser de hecho bastante escasa. Ademas, los métodos tradicionales para estimar el producto potencial
estan plagados de importantes incertidumbres cuando se emplean en tiempo real, por lo que se suelen revisar en
profundidad a medida que se desarrollan los acontecimientos y se dispone de nuevos datos. Por ejemplo, a
mediados de la primera década de este siglo, ni la curva de Phillips ni la funcion de produccion plena de la OCDE

El sesgo del tiempo real en las estimaciones de la brecha del producto tiene

implicaciones para los parametros de referencia de las politicas® Gréfico IV.C
Brecha del producto Brecha del producto segiin  Brecha del producto Reglas de Taylor implicitas,
basada en la curva de OCDE? neutral al componente por tipo de brecha del
Phillips® financiero* producto
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! para Estados Unidos, las estimaciones ex post se basan en todos los datos disponibles hasta diciembre de 2014; las estimaciones en
tiempo real se computan por estimacion recursiva de los modelos con los datos disponibles en cada momento. % Obtenida afiadiendo
una curva de Phillips a un modelo estadistico sencillo univariante (filtro Hodrick-Prescott) de la brecha del producto. Los resultados
obtenidos con el filtro Hodrick-Prescott son practicamente idénticos. Consultense méas detalles en el modelo 1 de la publicacién de la nota
® al final de este recuadro. * Estimacion en tiempo real basada en los datos de junio en el afio subsiguiente (por ejemplo junio de 2003
para las estimaciones de 2002). * Basada en la publicacién de la nota al final @ de este recuadro. *> En términos nominales; a efectos
ilustrativos, las reglas de Taylor se «calculan como m* + r* + Yoy - y) + Yo(m - m), donde
(v = yp) es la curva de Phillips en tiempo real o la brecha del producto neutral al componente financiero, it es la tasa de inflaciéon observada
(gasto de consumo personal excluidos alimentos y energia), * es el objetivo de inflacion (fijado en el 2%) y r* es el equilibrio de las tasas
de interés reales a producto potencial e inflacion al nivel deseado (fijado en 2%, aproximadamente el valor promedio histérico de la tasa
real de los fondos federales estadounidenses).

Fuentes: Banco de la Reserva Federal de St. Louis; OCDE, Economic Outlook; calculos del BPI.
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estimaron que el producto de EEUU se encontraba en ese momento por encima del potencial. No llegaron a esta
conclusién hasta mas tarde, cuando se volvieron a estimar los modelos con mas datos (Gréafico IV.C, paneles primero
y segundo).

La experiencia precrisis sugiere que las medidas de los desequilibrios financieros podrian ayudar a identificar el
producto potencial. Al fin y al cabo, mientras que la inflacién se mantuvo generalmente contenida, los precios del
crédito y de la vivienda crecieron a tasas inusualmente altas, sembrando el terreno de la posterior crisis y recesion.
De hecho, estudios del BPI observan que si se utiliza informacion sobre el ciclo financiero pueden obtenerse
medidas mas fiables del recalentamiento econémico®. Por ejemplo, las brechas del producto «neutrales al
componente financiero» habrian indicado en tiempo real que el producto estaba por encima del potencial en
Estados Unidos a mediados de la primera década de este siglo, y dichas estimaciones habrian estado sujetas a
menores revisiones conforme se disponia de nuevos datos (Grafico IV.C, tercer panel).

Contar con estimaciones fiables en tiempo real seria Util para las autoridades monetarias, dado que la holgura
econémica desempefa un papel clave en el establecimiento de las politicas. En consonancia con este diagndstico de
que el producto estaba por encima del potencial, la brecha del producto neutral al componente financiero sefala
mayores tasas oficiales implicitas en las reglas de Taylor durante el preludio de la Gran Crisis Financiera (Gréafico IV.C,
ultimo panel).

@ Este punto se desarrolla con mas detalle en C. Borio, P. Disyatat y M. Juselius, «A parsimonious approach to incorporating economic
information in measures of potential output», BIS Working Papers, n°® 442, febrero 2014. El andlisis concluye que, bajo una serie de
especificaciones de modelizacion, la contribucion de la inflacién a la brecha del producto es baja a no ser que se incluya informacion previa
sustancial. @ C. Borio, P. Disyatat y M. Juselius, «Rethinking potential output: embedding information about the financial cycle», BIS
Working Papers, n° 404, febrero 2013.
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V. El sistema monetario y financiero internacional

El disefio méas oportuno de mecanismos monetarios y financieros internacionales
para la economia mundial es una cuestion que viene de largo en la teoria
economica, habiéndose revelado esquiva la tarea de establecer mecanismos que
faciliten el logro de un crecimiento sostenido, equilibrado y no inflacionista. A raiz
de la Gran Crisis Financiera, la cuestion ha cobrado nuevamente protagonismo en la
agenda politica internacional.

Como en el pasado, apenas existe acuerdo sobre cudles son las principales
deficiencias del actual sistema monetario y financiero internacional (SMFI), y aun
menos sobre qué hacer al respecto. Un diagndstico habitual ha sido que el sistema
es incapaz de evitar que se acumulen desequilibrios insostenibles en las balanzas
por cuenta corriente y que esto, a su vez, crea un sesgo contractivo: los paises con
superavit no tienen incentivo alguno para realizar ajustes, mientras que los paises
con déficit se ven forzados a hacerlos. De hecho, los desequilibrios por cuenta
corriente constituyen una de las cuestiones que concitan los esfuerzos de
cooperacion en el seno del G-20.

En este capitulo se ofrece una perspectiva diferente, argumentando que el
principal problema de los acuerdos actuales es que tienden a agravar las
deficiencias de los marcos monetarios y financieros («regimenes») nacionales. En
particular, el SMFI tiende a aumentar el riesgo de desequilibrios financieros, es
decir, de expansion insostenible del crédito y de los precios de activos que
sobrecarga los balances y que pueden causar crisis financieras y perjuicios
macroecondmicos graves. Estos desequilibrios, que se producen simultaneamente
entre paises, se refuerzan por efecto de la relajacion monetaria mundial y la
financiacién transfronteriza. Dicho de otra manera, el sistema exhibe un «exceso de
elasticidad financiera»: imaginese, a modo de analogia, un elastico que se estira
hasta el punto de retraerse después con gran violencia'.

El capitulo esta estructurado como sigue: después de describir las principales
caracteristicas del SMFI, la primera seccién explica y documenta la forma en que la
interaccion de los regimenes monetarios y financieros nacionales aumenta los
desequilibrios financieros. Se destacan varios factores: (i) el papel de las areas
monetarias, que en el caso de las monedas clave (en especial, del dolar) se extiende
mas alla de las fronteras nacionales; (ii) la limitada capacidad aislante de los tipos de
cambio, que inducen respuestas politicas disefiadas para evitar grandes
diferenciales de tasas de interés respecto a las principales monedas internacionales;
y (iii) las potentes oleadas generadas por la libertad de circulacién del capital
financiero y la liquidez global, que atraviesan monedas y fronteras y propagan las
condiciones financieras por todo el mundo. La segunda seccion examina posibles
soluciones, destacando la necesidad de ajustar los marcos normativos nacionales y
de reforzar la cooperacién internacional, yendo més alla de la doctrina de que basta
con que cada cual ponga en orden su propia casa.

Véanse C. Borio, «The international monetary and financial system: its Achilles heel and what to do
about it», BIS Working Papers, n® 456, agosto 2014; y C. Borio, H. James y H. S Shin, «The
international monetary and financial system: a capital account historical perspective», BIS Working
Papers, n° 457, agosto 2014.
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Principales elementos y deficiencias del SMFI

Elementos principales

El SMFI abarca todos aquellos mecanismos que rigen las transacciones de bienes,
servicios e instrumentos financieros entre paises. En la actualidad, comprende un
conjunto de politicas orientadas al mercado interno en un mundo donde el capital
se mueve practicamente con total libertad. Los regimenes monetarios nacionales se
centran principalmente en la estabilidad de precios, permitiendo fluctuar a las
monedas en diversos grados: la libre flotacion entre las principales monedas
internacionales coexiste con un mayor o menor grado de gestién del tipo de
cambio en el caso de otras monedas. Los regimenes financieros suelen permitir que
los fondos se muevan libremente entre monedas y fronteras, aunque algunos paises
siguen imponiendo restricciones. La principal restriccion a las transacciones
financieras procede de la regulacién y supervisién prudenciales, basadas en parte
en estandares internacionales.

Los mecanismos actuales difieren notablemente de los del sistema anterior, el
de Bretton Woods (1946-1973). En aquel entonces, la convertibilidad del délar en
oro operaba como un ancla monetaria externa y las monedas estaban ligadas entre
si por tipos de cambio fijos pero ajustables (Cuadro V.1). En general, los regimenes
monetarios nacionales concedian menos prioridad a la estabilidad de precios y mas
al equilibrio externo y al crecimiento de la demanda. Si bien el anclaje no resulté en
ultimo término tan firme, aquellos mecanismos contrastan con los actuales, en los
que la agregacion de las politicas monetarias aplicadas en virtud de los mandatos
nacionales constituye la Unica restriccién general. Durante la era de Bretton Woods,
la moneda de referencia internacional fue el ddlar; ahora, este comparte hasta cierto
punto esa funcidon con otras monedas, sobre todo el euro. Entonces, la movilidad
internacional del capital era bastante limitada, reflejo de las innumerables
restricciones impuestas a unos sistemas financieros nacionales «reprimidos».

El desempefo de los dos sistemas también ha diferido notablemente. Bretton
Woods no experimenté episodios graves de inestabilidad financiera, pero con el
tiempo se reveld incapaz de garantizar una estabilidad monetaria mundial duradera,
guebrandose una vez que Estados Unidos abandoné formalmente la convertibilidad
en oro y se permitio la libre flotacién de los tipos de cambio. Los acuerdos actuales
han tenido mas éxito en promover la estabilidad de precios que la estabilidad
financiera.

Podria decirse que esto no ha sucedido por casualidad. El 84° Informe Anual,
segun se explica con mas detalle en otros capitulos del presente Informe, explord
las razones por las que los regimenes monetarios y financieros nacionales han sido
hasta ahora incapaces de asegurar una estabilidad financiera duradera. Ahora bien,

El sistema monetario y financiero internacional: antes y ahora Cuadro V.1
Bretton Woods Presente
Anclaje monetario Externo: en Ultima instancia, oro Interno: mandatos nacionales (ej. de estabilidad de
precios)
Tipos de cambio Fijos pero ajustables Hibrido (flotante en el nucleo principal)
Monedas clave De facto, el délar estadounidense Predominio del délar (menos exclusivo)
Movilidad del capital Restringida Hibrida (sin restricciones en el ntcleo amplio)
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su interaccion a través del SMFI también ha sido un factor, al agravar mas que
limitar las deficiencias de los regimenes nacionales. Consideremos, por partes, la
interaccion entre los mecanismos monetarios y financieros.

Interaccion de los regimenes monetarios nacionales

La interaccion de los regimenes monetarios propaga condiciones monetarias
expansivas desde las economias del nucleo hacia el resto del mundo. Esta relacion
se produce de un modo directo a través del uso internacional de monedas de
reserva, y de un modo indirecto, a través de la configuracion estratégica de la
politica monetaria. Examinemos cada canal por separado.

La dependencia de una unica moneda mundial ha disminuido gradualmente
desde Bretton Woods, si bien el dolar estadounidense sigue desempefiando un
papel dominante en el comercio y en las finanzas internacionales, junto con el euro.
Como medio de cambio, el dolar constituye una de las divisas cruzadas en al menos
el 87% de las transacciones del mercado de divisas (Cuadro V.2), representando un
porcentaje incluso superior en las operaciones de permuta financiera (swaps) y a
plazo. Su posicion dominante en los mercados de divisas convierte al dolar en la
Unica moneda de intervencién fuera de Europa y Japdn, corroborando su elevada
participacion en las reservas de divisas. Mas de la mitad del comercio mundial se
factura y liquida en délares, lo que es indicativo de la funcién primordial del délar
como unidad de cuenta.

Cabe destacar que la aparicion del euro y la tendencia del délar a depreciarse
desde los afios 70 no han afectado sustancialmente a la funcidon de este Ultimo
como depdsito de valor (Grafico V.1, panel izquierdo). El délar sigue representando
un 63% de las reservas mundiales de divisas, un porcentaje que casi triplica el del
euro. Su participacion tanto en las reservas oficiales como en las carteras privadas
se sustenta en la amplitud de lo que cabe denominar la «<zona délar» de economias

Algunos indicadores del uso internacional de monedas clave

En porcentaje del total mundial Cuadro V.2
Délar de Euro Libra Yen Renminbi Total

EE.UU. esterlina (bill USD)

Volumen de negociacion diario® en el mercado de

divisas (04/2013) 87,0 334 11,8 23,0 2,2 53

Reservas de divisas” (T4 2014) 62,9 22,2 38 4,0 ik 11,6

Depositos bancarios internacionales por entidades

no bancarias® (T4 2014) 57,3 22,7 5.2 29 19 98

Titulos de deuda internacionales en circulacién®

(T4 2014) 404 40,9 9,6 2,0 0,6 21,9

Facturacién/liquidacién del comercio internacional

(2010-12) 50,3 373 14

! Los porcentajes suman 200% al implicar cada transaccién dos monedas. ? Los porcentajes se basan en datos asignados de FMI,
COFER. ® Estimacion aproximada del BPI basada en parte en el Informe sobre la internacionalizacion del renminbi (en chino) del Banco
Popular de China, junio 2015. % Medida amplia; incluye saldos pendientes dentro de la zona del euro. ° Porcentaje minimo basado en
depositos bancarios internacionales denominados en renminbi, seguin datos facilitados por un subconjunto de paises declarantes al BPL

Fuentes: H. Ito y M. Chinn, «The rise of the ‘redback’ and the People’s Republic of China’s capital account liberalization: an empirical analysis
of the determinants of invoicing currencies», ADBI Working Paper, n° 473, abril 2014; FML estadisticas bancarias internacionales y
estadisticas de titulos de deuda internacionales, ambas del BPI; calculos del BPL
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El papel internacional de las monedas: el dolar estadounidense mantiene su

hegemonia Gréfico V.1
Délar de EEUU Euro’ Yen
Porcentaje Porcentaje Porcentaje
N — 80 80
A D, 60 60 60
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40 40 40
20 20
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R I [ B [ N B [ [ e 0
79 84 89 94 99 04 09 14 79 84 89 94 99 04 09 14 79 84 89 94 99 04 09 14
— Contratzacién —— Activos 5 Reservas de divisas —— Proporcion de la zona
divisas internacion. en el PIB mundial*

1 Antes de 1999, «euro» agrega las monedas predecesoras disponibles. ? Los porcentajes suman 200% al implicar cada transaccion dos
monedas. 2014 se estima en base a datos de contratacion de CLS correspondientes a abril. * Incluye depésitos bancarios de entidades no
bancarias y titulos de deuda. Como indicador representativo de los depositos bancarios se toman todos los pasivos de los bancos antes de
1995. Para la zona del euro, los depositos bancarios excluyen aquellos frente a bancos situados fuera de dicha zona. Los titulos de deuda se
basan, antes de 1999, en las estadisticas del BPI sobre titulos de deuda internacionales y, a partir de esa fecha, en la medida estrecha del
BCE de bonos en euros, que excluye las emisiones en euros por residentes en la zona del euro. * Estimada como la participacion de cada
economia en el PIB en términos de PPA, mas la participacién ponderada por la elasticidad de los PIB del resto de economias en términos de
PPA; véase el Recuadro V.A.

Fuentes: BCE; FML; CLS; Datastream; datos nacionales; estadisticas de titulos de deuda internacionales del BPI; célculos del BPL

cuyas monedas siguen mas de cerca la evolucion del doélar que la del euro
(Recuadro V.A). Con la mitad o mas del PIB mundial, la zona del ddlar es mucho
mayor que la propia economia de Estados Unidos, que representa menos de la
cuarta parte del PIB mundial.

La configuracién de la politica monetaria de las monedas clave influye
directamente en las condiciones financieras de otras jurisdicciones en virtud de sus
efectos sobre las tasas de interés y la valoracion de activos o pasivos denominados
en dichas monedas mantenidos o adeudados por no residentes. En concreto, el
crédito en dolares y euros concedido a prestatarios no bancarios fuera de Estados
Unidos y de la zona del euro ascendio a finales de 2014 a 9,5 billones de dolares y a
2,3 billones de euros (2,7 billones de délares), respectivamente. La deuda en ddlares
fuera de Estados Unidos representa una séptima parte del PIB mundial
(Recuadro V.B).

El elevado volumen de crédito denominado en ddlares y euros concedido a
prestatarios fuera de Estados Unidos y de la zona del euro, respectivamente,
escenifica la transmisién directa de las politicas de la Reserva Federal y del BCE a
otras economias. Su impacto dependera de las caracteristicas del instrumento en
cuestion, especialmente de su vencimiento y de la flexibilidad de la correspondiente
tasa de interés. Por ejemplo, en el caso de préstamos bancarios cuyo precio se
determine en funcion de la tasa Libor del délar o del Euribor, los cambios en las
tasas de interés oficiales a corto plazo se repercutiran en pocas semanas. Mas de la
mitad del crédito en dolares y euros concedido a prestatarios fuera de Estados
Unidos y de la zona del euro sigue consistiendo en préstamos bancarios.
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La repercusion es mas lenta en el caso de los bonos, dadas sus tasas por lo
general fijas y sus vencimientos mas largos, si bien sus volimenes también pueden
responder. En particular, los volimenes de algunas clases de bonos en doélares han
cambiado de forma muy marcada en respuesta a la politica monetaria no
convencional (Capitulo IV). Entre otros factores, los bajos rendimientos, reflejo de
los programas de compra a gran escala de bonos del Tesoro y deuda de agencias
por parte de la Reserva Federal, condujeron a los inversores de Estados Unidos y de
todo el mundo a buscar rentabilidad en bonos de menor calidad. El efecto fue
especialmente marcado en el caso de los prestatarios no estadounidenses, que
entre 2009 y 2014 incrementaron su emision de bonos en dolares en 1,8 billones
(Grafico V.2, panel izquierdo). La demanda de inversidon para dichos bonos se
demostrd muy sensible a la reduccidon de la prima por plazo, medida por el
diferencial entre los rendimientos de los bonos del Tesoro y los rendimientos
esperados de las letras: cuanto menor era la prima, mas aumentaba la emision de
bonos en délares por prestatarios no estadounidenses (de ahi la relacion negativa
tras el primer trimestre de 2009 que se observa en el panel derecho del Gréafico V.2).

De igual modo, las recientes compras de bonos a gran escala por parte del BCE
y la compresién de las primas por plazo de los bonos denominados en euros llevan
a cuestionarse si los prestatarios de fuera de la zona del euro aprovecharan la
oportunidad de financiacion que se les presenta. De hecho, a finales de 2014 el
volumen de bonos en euros emitido por dichos prestatarios ya estaba creciendo tan
rapido como el correspondiente en délares.

Tras la crisis, el crédito extraterritorial en dolares crecié con mas rapidez en
aquellas jurisdicciones donde resultaba mas barato comparado con la financiacién

La Reserva Federal espolea la emisién de bonos en ddlares por prestatarios no

estadounidenses Grafico V.2
Variaciéon del volumen de bonos en circulacion: Respuesta de la emision de bonos en ddlares fuera de
emisores estadounidenses y no estadounidenses EEUU a la prima por plazo estadounidense®

bill USD

N\
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- No bancos, fuera EEUU Socied. semipublicas EEUU —— Coeficiente sobre variacion rezagada de prima por plazo
= Sector no finan. EEUU === Respal. activos, privado, EEUU Error estandar + 1

! Respuesta del crecimiento trimestral del stock de bonos en délares emitidos fuera de EEUU frente a la variacion (rezagada) de la prima
por plazo real, estimada a partir de regresiones méviles de 16 trimestres que incluyen también el VIX rezagado para incorporar las
condiciones generales de los mercados financieros; véase R. McCauley, P. McGuire y V. Sushko, «Global dollar credit: links to US monetary
policy and leverage», Economic Policy, vol. 30, n°® 82, abril 2015, pp. 189-229. La linea vertical indica el final de T1 2009. Prima por plazo real
a 10 aflos estimada utilizando un modelo conjunto de la coyuntura macroecondmica y la estructura temporal; véase P. Hordahl y O. Tristani,
«Inflation risk premia in the euro area and the United States», International Journal of Central Banking, septiembre 2014, pp. 1-47.

Fuentes: Reserva Federal; Bloomberg; estadisticas de titulos de deuda internacionales del BPI; calculos del BPL
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local, especialmente en economias de mercado emergentes (EME)?. Las autoridades
de todo el mundo utilizan los controles de capital o la politica macroprudencial para
elevar el coste de endeudarse en délares en el pais, pero el alcance de su politica no
se extiende a las actividades de empresas multinacionales, que pueden tomar
prestado en dodlares (o euros) fuera del pais y de ese modo eludir las restrictivas
condiciones de financiacidn nacionales. Esta es una de las razones que explican el
rapido crecimiento de diversas medidas cuantitativas de «liquidez global», lo que
denota la facilidad para financiarse en los mercados financieros internacionales
(Recuadro V.B).

Los regimenes monetarios también interactlan indirectamente, a través de las
respuestas de los bancos centrales a las politicas de los demas. Los bancos centrales
parecen determinar sus tasas de interés oficiales con un ojo puesto en las de la
Reserva Federal o el Banco Central Europeo. Aunque este comportamiento a veces
se enuncia de forma explicita (como en los casos del Banco Central de Noruega y el
Banco Nacional de Suiza que tienen por referente la politica del BCE), parece ser
generalizado.

Una de las razones es limitar los movimientos del tipo de cambio. A menudo se
ha sefialado que la flexibilidad cambiaria permite proteger a la economia interna de
perturbaciones externas, pero ese efecto aislante a menudo se exagera. En
particular, la apreciacion de la moneda nacional puede llevar a los prestamistas a
considerar que las empresas endeudadas en moneda extranjera han mejorado su
capitalizacion y con ello su solvencia, lo que reduciria el riesgo percibido asociado al
préstamo y aumentaria el crédito puesto a su disposicion®. A través de este y otros
mecanismos, como la estrategia especulativa de carry trade y la de momentum, la
cotizacion de las monedas puede sobrerreaccionar del tal modo que se reduzca el
sector de bienes comerciables de la economia, haciéndola vulnerable a un cambio
en las condiciones de financiacion internacional. En cambio, la depreciacion puede
conducir a problemas financieros entre empresas con deuda denominada en
moneda extranjera. Durante la depreciacién del ddlar entre 2002 y 2011 (con una
interrupcion a finales de 2008), numerosos bancos centrales se resistieron a una
apreciacion no deseada de sus monedas frente al délar, al ajustar sus tasas de
interés oficiales y también interviniendo en el mercado de divisas.

De hecho, muchos paises —no solo EME sino también economias avanzadas—
parecen haber mantenido las tasas de interés por debajo de los niveles que
indicarian las referencias nacionales tradicionales, en parte como respuesta a las
bajas tasas de interés de las monedas principales. En la década de los 90, las tasas
oficiales estaban basicamente en linea con las resultantes de la regla de Taylor, una
regla simple de tasas de interés que prescribe una reaccidon mecanica ante la brecha
del producto (output gap) y la desviacion de la inflacion respecto de su meta. En la
primera década de este siglo, sin embargo, las tasas oficiales reales se desviaron de
forma persistente por debajo de los niveles implicitos en la regla de Taylor, lo que
sugiere que la politica monetaria se tornd sisteméaticamente acomodaticia (Gréafico
V.3). Numerosas economias avanzadas parecen haber dudado en subir sus tasas de
interés durante el auge, habiéndolas mantenido en niveles proximos a cero desde la
crisis. Por su parte, las autoridades monetarias en las EME parecen haber fijado las

Véase R. McCauley, P. McGuire y V. Sushko, «Global dollar credit: links to US monetary policy and
leverage», Economic Policy, vol. 30, n° 82, abril 2015, pp. 189-229.

Véase V. Bruno y H. S Shin, «Cross-border banking and global liquidity», Review of Economic
Studies, vol. 82, n° 2, abril 2015, pp. 535-64.
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tasas oficiales en niveles reducidos por temor a una afluencia de capital que
indujera la apreciacién de su moneda (Grafico V.3, panel derecho). La importancia
empirica de la influencia de las tasas de interés estadounidenses sobre la
determinacién de las tasas de politica en otros lugares corroboraria el
comportamiento por imitacién (Recuadro V.C). Si bien este sencillo ejercicio tiene
sus limitaciones, apunta a la relajacién monetaria competitiva con miras a sostener
la demanda externa. Méas de 20 bancos centrales han relajado su politica monetaria
desde diciembre de 2014, algunos como respuesta explicita a cambios en las
condiciones externas (Capitulo IV).

La resistencia a la apreciacién también ha tomado la forma de intervenciones
cambiarias, retroalimentando con ello el sesgo expansivo de las condiciones
monetarias en todo el mundo. Numerosos bancos centrales han intervenido
directamente en el mercado de divisas, por lo general como compradores de
dolares, para luego invertir lo obtenido en bonos emitidos por los principales
gobiernos. A diferencia de las compras a gran escala de bonos nacionales por los
principales bancos centrales, las gestoras de reservas no buscaban reducir los
rendimientos en los mercados de bonos en que invierten. No obstante, las politicas
seculares de acumulaciéon de reservas y de balance de los principales bancos
centrales se han combinado para impulsar las tenencias oficiales estimadas de
bonos por encima de los 12 billones de ddlares, sobre un volumen total de
31 billones de ddlares en valores de deuda publica de Estados Unidos, la zona del
euro, Japon y el Reino Unido (Gréafico IL9, panel izquierdo). Dichas tenencias

Tasas de interés oficiales en niveles bajos comparadas con tasas de Taylor' Grafico V.3
Mundial Economias de mercado emergentes
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Las tasas de Taylor se calculan con la formula i = r*+m* + 1,5(m—m*) + 0,5y, siendo ™t una medida de inflacién, y una medida de la brecha del
producto, t* la meta de inflacion y r* la tasa de interés real a largo plazo, representada aqui por el crecimiento tendencial del PIB real. El
gréfico refleja la media y el rango de las tasas de Taylor resultantes de diferentes combinaciones de inflacion y brecha del producto,
obtenidas combinando cuatro medidas de inflacion (general, subyacente, deflactor del PIB y previsiones de consenso de inflacion general)
con cuatro medidas de la brecha del producto (obtenidas mediante el filtro de Hodrick-Prescott (HP), técnicas de segmentacién de la
tendencia lineal y de componentes no observados, y estimaciones del FMI). T * equivale a la meta u objetivo oficial de inflacion, o bien al
promedio de inflacién de la muestra o a la inflacion tendencial estimada mediante un filtro de HP estandar. Véase B. Hofmann y
B. Bogdanova, « Reglas de Taylor y politica monetaria: ;una «Gran desviaciéon» mundial?», Informe Trimestral del BPI, septiembre 2012.

! Medias ponderadas basadas en los tipos de cambio PPA de 2005. «Mundial» abarca la totalidad de las economias enumeradas a
continuacion. Economias avanzadas: Australia, Canada, Dinamarca, Estados Unidos, Japon, Noruega, Nueva Zelandia, Reino Unido, Suecia,
Suiza y la zona del euro. EME: Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, Hungria, India, Indonesia, Israel,
Malasia, México, Perd, Polonia, Republica Checa, Singapur, Sudéfrica, Tailandia y Taipéi chino.

Fuentes: FMYI, Estadisticas Financieras Internacionales y Perspectivas de la Economia Mundial; Bloomberg; CEIC; Consensus Economics;
Datastream; datos nacionales; calculos del BPI.
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representan mas de la mitad del saldo vivo del Tesoro de EEUU y mas del 40% del
volumen combinado de valores del Tesoro y titulos de agencias (Gréafico I1.9, panel
derecho).

Como resultado, las politicas monetarias de las economias avanzadas y de
mercados emergentes se han reforzado mutuamente. Las condiciones monetarias
acomodaticias en el nucleo de paises principales han llevado a condiciones
monetarias y financieras igualmente acomodaticias en el resto del mundo, donde
empresas y gobiernos han disparado el endeudamiento en dodlares y euros y las
autoridades nacionales se han resistido a una apreciacion no deseada de su
respectiva moneda. A su vez, la intervencidon cambiaria ha elevado la inversién
oficial en los principales mercados de renta fija, comprimiendo aun mas los
rendimientos de los bonos. Con bancos centrales y gestores de reservas
compitiendo codo con codo con fondos de pensiones y aseguradoras de vida por
duracién, los rendimientos de los bonos han caido a minimos histéricos y la prima
por plazo se ha vuelto negativa (Capitulo II).

Interaccion de los regimenes financieros

La integracion de los mercados financieros ha permitido que sean factores globales
comunes los que impulsen los flujos de capital y los precios de los activos. Los
factores comunes han variado en parte entre las dos fases de liquidez global, antes
y después de la crisis.

Los flujos bancarios que dominaron la primera fase de liquidez global, antes de
la crisis, se apoyaron en la facilidad para tomar prestado, en unas tasas de interés
oficiales previsibles y en el bajo nivel de volatilidad (medida por un indicador
representativo, el VIX)". Estos flujos propiciaron auges de crédito en distintos paises,
liberandolos de la restriccion asociada a sus respectivas bases de financiacién
internas. Para una muestra de 31 EME, en el periodo comprendido entre principios
de 2002 y 2008, el incremento en la proporcién de financiacion bancaria
transfronteriza, concedida tanto directamente a entidades no bancarias nacionales
como indirectamente a través de los bancos, contribuy6 a elevar notablemente la
relaciéon entre crédito bancario y PIB (Grafico V. 4, panel izquierdo). Los bancos
encontraron pasivos no bésicos en el extranjero para financiar el auge crediticio en
su pais de origen’.

Un andlisis muestral mas amplio, de 62 paises, y una medida maés inclusiva de
flujos internacionales de capital apuntan a una dindmica similar. En este caso, a
mayores entradas de capital netas dirigidas a adquirir titulos de deuda, incluidas
tanto operaciones de cartera como de inversién bancaria, mayores aumentos en el
cociente entre crédito bancario y PIB de una economia (Gréfico V.4, panel derecho).
La inclusion de Espafa, Irlanda y el Reino Unido pone de manifiesto que la
dependencia de financiacidon externa en un auge crediticio interno no implica que
exista subdesarrollo financiero. De hecho, como sugiere la mayor pendiente de la

Véase H. Rey, «Dilemma not trilemma: the global financial cycle and monetary policy
independence», in Global dimensions of unconventional monetary policy, actas del simposio
patrocinado por el Banco de la Reserva Federal de Kansas City en Jackson Hole, agosto de 2013,
pp. 285-333.

Véase J.-H. Hahm, H. S Shin y K. Shin, «<Noncore bank liabilities and financial vulnerability», Journal
of Money, Credit and Banking, vol. 45, n°® s1, abril 2013, pp. 3-36.
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Los flujos de capital contribuyeron al crecimiento del crédito interno durante el

auge... Gréfico V.4
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BR = Brasil; CN = China; DE = Alemania; ES = Espafa; FR = Francia; GB = Reino Unido; ID = Indonesia; IE = Irlanda; EN = India; JP = Japdn;
KR = Corea; MX = México; RU = Rusia; SA = Arabia Saudita; TR = Turquia; US = Estados Unidos; ZA = Sudafrica.

1 T1 2002-T2 2008. «Crédito bancario total» suma al crédito interno (IFS, linea 32) el stock de crédito bancario transfronterizo a entidades
no bancarias en el pais (utilizando las estadisticas bancarias territoriales del BPI). «Proporcién de crédito bancario transfronterizo» es el
porcentaje del crédito bancario total a entidades no bancarias recibido via transfronteriza en forma de préstamo directo a entidades no
bancarias y de préstamo neto a bancos en el pais (si es positivo). Basado en S. Avdjiev, R. McCauley y P. McGuire, «Rapid credit growth and
international credit: challenges for Asia», BIS Working Papers, n° 377, abril 2012. 2 Crédito interno (IFS, linea 32) de finales de 2002 a
finales de 2008. El eje horizontal representa las entradas de capital netas en la balanza de pagos dirigidas a adquirir titulos de deuda,
expresadas en porcentaje del PIB, acumuladas en el periodo 2003-08. Los flujos de capital netos dirigidos a adquirir titulos de deuda se
calculan agregando los cambios en los activos netos en forma de deuda de cartera, otras inversiones y activos de reserva netos, todos ellos
expresados como entradas. Amplia P. Lane y P. McQuade, «Domestic credit growth and international capital flows», Scandinavian Journal of
Economics, vol. 116(1), enero 2014, pp. 218-52.

Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales y Perspectivas de la Economia Mundial; estadisticas bancarias internacionales del BPI;
calculos del BPL

linea ajustada, la dependencia respecto de las entradas de capital es mayor en la
submuestra de 23 economias avanzadas que entre las EME.

En la segunda fase de liquidez global, tras la crisis, la prima por plazo de los
bonos soberanos ha influido méas en la determinacion de las condiciones de
financiacién. Aunque el crédito bancario transfronterizo ha seguido creciendo con
fuerza en las EME, se ha contraido drasticamente entre las economias avanzadas; la
financiacién mediante emision de obligaciones, por su parte, ha aumentado tanto
en unas como en otras. Aun cuando los flujos del mercado de bonos han ganado
importancia, la prima por plazo se ha revelado el aspecto mas destacado de la
valoracion global del riesgo en unos mercados financieros integrados.

Los estudios de las repercusiones en los mercados de deuda internacionales de
anuncios oficiales de compras a gran escala de bonos ponen de relieve la estrecha
correlacién entre los rendimientos de los bonos. Si los inversores consideran bonos
denominados en diferentes monedas como sustitutos cercanos, las compras en un
mercado también deprimiran los rendimientos en los otros. El Cuadro V.3 ilustra
este aspecto, resumiendo varios estudios que estiman el movimiento en puntos
basicos registrado en varios mercados de deuda avanzados ante una variacion de
100 puntos basicos en el mercado de bonos del Tesoro estadounidense. Ademas,
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Estimaciones de la repercusion de los rendimientos de los bonos de EEUU en
mercados de deuda maduros

Puntos bésicos por cada 100 puntos basicos en los bonos del Tesoro de EEUU Cuadro V.3
Mercado Gerlach-Kristen et al (2012): Neely (2015): Bauer y Neely Rogers et al Obstfeld (2015):
de bonos  Intervencion japonesa, 2003-04  Rondas de LSAP1 =~ (2014): rondas (2014): niveles de largo
de LSAP1 datos intradia plazo, datos
Gobiernos Swaps mensuales
1989-2014
AU 67 37 74
CA 53 54 129
CH 53 45 88
DE 46 41 41 44 36 115
ES 50 41 111
FR 46 41 118
GB 59 45 46 48 137
IT 46 41 16 158
JP 44 54 19 12 20 69

AU = Australia; CA = Canad4; CH = Suiza; DE = Alemania; ES = Espafia; FR = Francia; GB = Reino Unido; IT = Italia; JP = Japdn.
LSAP1 = Primer programa de compra de activos (bonos) a gran escala de la Reserva Federal.

Fuentes: P. Gerlach-Kristen, R. McCauley y K. Ueda, «Currency intervention and the global portfolio balance effect: Japanese lessons», BIS
Working Papers, n® 389, octubre 2012; C. Neely, «The large-scale asset purchases had large international effects», Journal of Banking and
Finance, vol. 52, 2015, pp. 101-11; M. Bauer y C. Neely, «International channels of the Fed's unconventional monetary policy», Journal of
International Money and Finance, vol. 44, junio 2014, pp. 24-46; J. Rogers, C. Scotti y J. Wright, «Evaluating asset-market effects of
unconventional monetary policy: a cross-country comparison», Economic Policy, vol. 29, n°® 80, octubre 2014, pp. 749-99; M. Obstfeld,
«Trilemmas and trade-offs: living with financial globalisation», BIS Working Papers, n® 480, enero 2015; célculos del BPL

los bonos de EME denominados en moneda local también exhibieron una
correlacién mucho mas estrecha con los bonos del Tesoro que hace una década®,

Hasta ahora, la relacion entre los mercados de bonos —incluso entre los
principales— parecia asimétrica, siendo el rendimiento de los bonos
estadounidenses el que influia en los otros; en el Ultimo afio, sin embargo, tal
situacién parece haber cambiado. En particular, el mercado de bonos de la zona del
euro ha dado muestras de haber estado influyendo en el estadounidense. La
anticipacién de la compra de bonos a gran escala por el BCE presion6 a la baja los
rendimientos de los bonos franceses y alemanes, pero afecté de igual modo a los
rendimientos de los bonos estadounidenses, por el efecto de la correlacién entre las
primas por plazo, pese a la divergencia esperada en las tasas oficiales (Gréafico V.5,
panel derecho). Esto contrasta con la experiencia de principios de 1994, que tipifica
bien patrones anteriores. Por aquel entonces, la Reserva Federal estaba subiendo su
tasa de interés oficial mientras el Banco de Francia y el Bundesbank de Alemania

Cfr. R. McCauley y G. Jiang, «Diversifying with Asian local currency bonds», BIS Quarterly Review,
septiembre 2004, pp. 51-66, asi como: K. Miyajima, M. Mohanty y J. Yetman, «Spillovers of US
unconventional monetary policy to Asia: the role of long-term interest rates», BIS Working Papers,
n° 478, diciembre 2014; Q. Chen, A. Filardo, D. He y F. Zhu, «Financial crisis, US unconventional
monetary policy and international spillovers», BIS Working Papers, n° 494, marzo 2015; vy
Recuadro V.C.

110 BPI  85° Informe Anual



Efectos transatlanticos: de tasas de interés oficiales a rendimientos de bonos Gréfico V.5

1993-95 2013-15
Porcentaje Porcentaje
10 3
8
6
_r"'_,— TLog
2
‘Illlllll|II|II|II|II|II|II|II|II|II| 0
1993 1994 1995 2013 2014 2015
Tasas oficiales: Rendimiento de bonos Tasas oficiales: Rend. bono 10a: Prima plazo:*
~1- Fondos federales a 10 afios: —— Fondos federales =~ === EEUU e EEUU
—L_ Francia (tasa repo) = EEUU — EONIA — Francia - Zona del euro
Alemania (tasa repo) —— Francia
Alemania

! Descomposicién del rendimiento nominal a 10 afios utilizando la estimacion de un modelo conjunto de coyuntura macroeconémica y
estructura temporal; véase P. Hordahl y O. Tristani, «Inflation risk premia in the euro area and the United States», International Journal of
Central Banking, septiembre 2014, pp. 1-47. Los rendimientos se expresan en términos de cupon cero; para la zona del euro, se utilizan los
datos de la deuda publica francesa.

Fuentes: Bloomberg; datos nacionales; célculos del BPL

reducian las suyas y, sin embargo, el refuerzo de los rendimientos de los bonos
. "y /g . . 7
estadounidenses se transmitio a Europa (Grafico V.5, panel izquierdo)”.

Preocupaciones actuales

En resumen, la forma de operar del SMFI tras la crisis ha propagado unas
condiciones monetarias y financieras holgadas desde las zonas monetarias de las
monedas de reserva al resto del mundo, tal como sucedié antes de la crisis. En
consecuencia, las condiciones financieras mundiales se han relajado en una medida
que podria no resultar compatible con una estabilidad financiera y macroecondmica
duradera. Los auges de crédito en las EME y en algunas economias avanzadas
menos afectadas por la crisis han provocado la acumulacién de desequilibrios
financieros reveladores. En el corto plazo, el sesgo del SMFI ha propiciado unas
condiciones expansivas; en un plazo mas largo, sin embargo, si se produjeran
desplomes financieros, propiciarian unas condiciones contractivas.

La divergencia en la politica monetaria de las principales monedas y la
renovada apreciacién del délar plantean riesgos. La relajacién monetaria en la zona
del euro podria prolongar el sesgo expansivo mundial si empresas y gobiernos de
todo el mundo pudieran sustituir la financiacién en délares por financiacion en
euros. Sin embargo, el elevado volumen de deuda en circulaciéon en délares hace
que un endurecimiento de las condiciones crediticias en esta moneda tenga
probablemente importantes consecuencias. De este modo, la renovada fortaleza del

7 Véase C. Borio y R. McCauley, «The economics of recent bond yield volatility», BIS Economic Papers,

n° 45, julio 1996.
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dolar podria exponer vulnerabilidades (Capitulo II), sobre todo en aquellas
empresas que en términos agregados se han endeudado por valor de billones de
dolares. A nadie se oculta que es la posicidn corta en el délar de la propia economia
estadounidense la que permite financiar una posicion larga en otras monedas. Por
esa misma razén, el resto del mundo ha de poseer mas activos en ddlares que
pasivos en ddlares, por lo que de forma agregada disfrutard de ganancias de
valoracion cuando el dolar se aprecie. Ahora bien, incluso en un pais con una
posicion larga en dodlares, la distribucion de las posiciones en divisas entre los
distintos sectores importa mucho de cara al resultado. Por ejemplo, en numerosas
EME la posicion en dolares es larga en el sector oficial y, en cambio, corta en el
sector empresarial (Recuadro V.D). Siendo asi, la economia bien podria salir
perjudicada ante un fortalecimiento del délar en caso de no existir transferencias
desde el sector oficial (que saldria ganando con la apreciacion del dolar) hacia el
sector empresarial (que saldria perdiendo).

La fortaleza del dolar, la divergencia en las politicas monetarias y las abultadas
tenencias oficiales en el mercado mundial de bonos podrian generar volatilidad. Si
las EME redujeran sustancialmente sus reservas, su venta de bonos denominados en
monedas clave podria crear situaciones de inestabilidad sin precedentes en los
mercados mundiales de bonos. Las compras de bonos por el BCE y el Banco de
Japén, las ventas por EME y, a la postre, la negativa de la Reserva Federal a
refinanciar bonos a su vencimiento podrian colocar a los restantes inversores
privados ante un problema dificil y mudable de determinacién del precio de los
bonos.

Limites y perspectivas de la coordinacion internacional de
politicas

Las politicas necesarias para abordar las cuestiones planteadas en este capitulo
requieren ir mas alld de la gestion individual por cada pais de su inflacion y su ciclo
economico. Mas que mantener cada cual su casa en orden, se trataria de que las
autoridades pertinentes implementasen politicas monetarias, prudenciales y fiscales
para gestionar los ciclos financieros en pos de una estabilidad monetaria, financiera
y macroecondmica duraderas (Capitulos I y IV). La consiguiente reduccion en la
frecuencia y gravedad de las fases de auge y contraccién del crédito disminuiria en
gran medida las repercusiones negativas entre paises.

Ademas, con miras a mantener la economia global en orden, las autoridades
podrian dar méas peso a las interacciones internacionales, lo que incluye
exposiciones compartidas, repercusiones y efectos de retroalimentacion. Las
politicas podrian bien tratar de prevenir las crisis, con medidas para contener la
acumulacién de desequilibrios financieros, o bien fortalecer la gestién de crisis,
también mediante redes de seguridad. En definitiva, mas vale prevenir las crisis que
tener que gestionarlas: existen beneficios sociales claros de reducir la incidencia y
gravedad de las crisis, asi como claros limites de previsién y riesgo moral de disefar
redes de seguridad eficaces.

La coordinacion internacional de politicas puede producirse con diferentes
intensidades. El interés propio ilustrado tiene en cuenta los efectos internacionales
de las politicas nacionales en la medida en que aquellas acaban repercutiendo
sobre la propia economia nacional. Sin embargo, aun cuando cada pais hiciera
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individualmente cuanto estuviese en su mano, no seria suficiente en presencia de
repercusiones internacionales importantes, como sucede en la actual era de liquidez
generalizada. Avanzar hacia un resultado mas eficiente requeriria una mayor
cooperacion, incluida una accidon conjunta ad hoc, y posiblemente incluso un
acuerdo sobre reglas del juego que limiten las politicas nacionales.

Los obstaculos se presentan en términos de analisis y de cooperacion. Es dificil
coincidir en un diagnostico sobre los males que aquejan al SMFL Aunque se llegara
a un entendimiento comun de las repercusiones internacionales y sus causas,
seguiria siendo todo un reto forjar y mantener un enfoque comun entre mdultiples
actores de diverso tamafio y sujetos a diferentes limitaciones internas.

Tales posibilidades y obstaculos quedan patentes en el debate sobre la gestion
de las crisis. Durante la Gran Crisis Financiera, los bancos centrales se demostraron
capaces de consensuar con diligencia ajustes en la orientacion de sus politicas y de
coordinarse estrechamente para cerrar acuerdos bilaterales sobre lineas de swaps
de divisas. La financiacion concedida en el marco de los swaps en délares rozé los
600 000 millones de délares (y para los swaps en euros 6 000 millones de euros). Las
lineas de swaps en délares contribuyeron a la estabilidad financiera al permitir la
financiacién de bancos extranjeros con limitado acceso a las facilidades de la
Reserva Federal. A su vez, también restauraron el mecanismo de transmisién
monetaria después de que los bancos hubieran estado impulsando al alza la
cotizacion Libor del délar respecto a la de los «fondos federales».

En la actualidad, las propuestas para modificar y ampliar las redes de seguridad
se enfrentan a una serie de obstaculos. El primero es un profundo desacuerdo
analitico. La acumulacion de reservas, jes un resultado indirecto de la gestion del
tipo de cambio o una forma de cubrirse directamente las espaldas frente a crisis
internas y externas? ;Deben ampliarse las facilidades de liquidez internacionales,
incluidas las lineas de swaps de divisas entre bancos centrales? ;Cudl seria su disefio
Optimo? ;Permitirian unas redes de seguridad mejoradas disminuir los volimenes
de reservas de divisas? Aun cuando se alcanzase un acuerdo, muchos aspectos de la
distribucién internacional del riesgo seguirian resultando problematicos. A pesar del
margen de mejora existente, podria mantenerse el statu quo.

Todo esto refuerza el argumento de que es preferible prevenir las crisis. Al
respecto, los bancos centrales podrian tratar de internalizar los efectos de sus
propias politicas. Mejorar el intercambio de informacion ayudaria a las autoridades
a comprender mejor los efectos indirectos internacionales, incluidos aquellos que
revierten sobre el pais que los origind. Por ejemplo, si las politicas monetarias de los
principales bancos centrales indujeran de hecho medidas de acomodacién con fines
competitivos entre las EME, los desequilibrios financieros resultantes podrian acabar
perjudicando a las economias avanzadas en un efecto bumerédn. Lo que es mas,
tales repercusiones sobre el pais original pueden ser mayores que en el pasado, en
linea con el creciente peso de las EME en la economia mundial (Capitulo III). Del
mismo modo, la enorme presencia de inversores institucionales en los principales
mercados de bonos haria necesario que los responsables de las politicas prestasen
atencion a los efectos globales. Sin embargo, pese a que en términos agregados las
gestoras de reservas internacionales podrian salir ganando si se pondera el efecto
de sus decisiones de inversion sobre los rendimientos de los bonos a escala global,
sus incentivos individuales les llevan a ignorar dichas externalidades.
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Puede resultar dificil ir mas allad del interés propio ilustrado y reexaminar las
reglas del juego con una perspectiva mas amplia®. Son muchos quienes rehdsan
adoptar una perspectiva global en el ambito de la politica monetaria. En
consecuencia, los mandatos nacionales estarian pidiendo a los bancos centrales
emisores de las principales monedas de reserva que configuren su politica con un
alcance econoémico inferior al que de hecho abarcan sus monedas.

Esta interpretacion de los mandatos nacionales contrasta marcadamente con la
exitosa cooperacion internacional en el dmbito de la regulacion y supervisién
financieras, donde los mandatos nacionales no han impedido una amplia
cooperacion internacional y el desarrollo de normas internacionales.

Una mejor comprension de las deficiencias del actual SMFI ya seria un gran
avance. Una opinidén generalizada es que el problema principal es la patente
incapacidad del SMFI para evitar que se produzcan grandes desequilibrios por
cuenta corriente. Esta perspectiva de los desequilibrios es la que prevalece en los
foros internacionales e implica politicas de ajuste especificas, como las relacionadas
con el Proceso de Evaluacién Mutua del G-20°.

No obstante, cabria afirmar que el enfoque centrado en las cuentas corrientes y
en los correspondientes flujos netos de recursos de hecho pierde de vista la
deficiencia fundamental del SMFL El objetivo de reequilibrar la demanda mundial se
reduce a una nocién de desequilibrio de los flujos netos de bienes y servicios entre
paises, pasando por alto el mayor riesgo representado por los desequilibrios
financieros que se acumulan en el seno de los paises y entre ellos.
Indiscutiblemente, los grandes déficits por cuenta corriente son a menudo
indicativos de problemas subyacentes, pero las fases de auge y contraccién
financieras pueden desarrollarse también en paises con superavit, y de hecho asi
sucede. Una posicion agregada superavitaria bien puede enmascarar dichas
vulnerabilidades. Los desequilibrios financieros estdn mas vinculados a las
posiciones nacionales e internacionales brutas y no tienen por qué reflejarse
necesariamente en los flujos transfronterizos netos, que es lo que miden las cuentas
corrientes™. De hecho, los desequilibrios financieros pueden no aparecer en
absoluto en la balanza de pagos de un pais si, por ejemplo, sus empresas
multinacionales emiten deuda en el extranjero y destinan lo captado a fines
localizados también en el extranjero. Esto, a su vez, plantea la cuestién de cual es la
unidad de andlisis adecuada en el marco de las finanzas internacionales, lo que

8 El argumento a favor del cambio ha sido formulado por R. Rajan, «Competitive monetary easing: is

it yesterday once more?», ponencia presentada en la Brookings Institution (10 de abril, 2014). Para
opiniones mas escépticas sobre la coordinacién de politicas, véanse, por ejemplo, S. Fischer, «The
Federal Reserve and the global economy», Per Jacobsson Foundation Lecture, Reuniones anuales
del FMI/Banco Mundial (11 de octubre, 2014); y B. Coeuré, «Domestic and cross-border spillovers of
unconventional monetary policies», ponencia presentada en la conferencia del Banco Nacional de
Suiza «Monetary policy challenges in a changing world» (12 de mayo, 2015). Véanse asimismo
J. Caruana, «The international monetary and financial system: eliminating the blind spot», ponencia
en la conferencia del FMI «Rethinking macro policy III: progress or confusion?» (16 abril 2015); y
W. Dudley, «US monetary policy and emerging market economies», comentarios en la mesa
redonda del Banco de la Reserva Federal de Nueva York «Three decades of crises: what have we
learned?» (27 de marzo, 2014).

El Procedimiento de desequilibrio macroeconémico de la Comision Europea va un paso mas alla, al
reforzar su vigilancia de los desequilibrios externos con indicadores sobre desequilibrios financieros
internos.

Véase C. Borio y P. Disyatat, «Global imbalances and the global crisis: link or no link?», BIS Working
Papers, n° 346, mayo 2011.
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comporta consecuencias para la forma en que deberian medirse los riesgos
(Recuadro V.E). Avanzar en el disefio del SMFI exige, en consecuencia, un nuevo
diagnéstico que tenga en cuenta los desequilibrios financieros como punto de
partida para realizar ajustes mas amplios en los regimenes de politica nacional y en
su interaccién internacional.
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Recuadro V.A
Delimitar las zonas del dolar y del euro

En este recuadro se aplican métodos de regresion simple para ubicar distintas monedas en tres zonas de influencia
correspondientes a las principales divisas internacionales en funcién de su grado de correlacién. Las tres monedas
de referencia son el ddlar, el euro (antes de 1999, el marco aleman) y el yen, en consonancia con su condicién de
monedas mas negociadas del mundo, segun la Encuesta Trienal de Bancos Centrales del BPIL Asi definida, la zona
del dolar representa casi el 60% del PIB mundial, un porcentaje muy superior al de la participacién de Estados
Unidos en el PIB mundial, comprendida entre el 20% y el 25%.

La participacion del ddlar se calcula en dos pasos. En primer lugar, cada moneda se coloca bien en una zona o
bien entre zonas. A continuacién, se realiza la regresion de la variacién porcentual semanal de cada moneda
respecto al dolar frente a la variacién porcentual semanal de los cruces euro/délar y yen/délar. Para calcular el peso
en la zona del ddlar, se restan a 1 los correspondientes coeficientes de regresién. Por ejemplo, el délar de Hong
Kong estéa vinculado al délar de Estados Unidos, por lo que los coeficientes son cero y su peso en la zona del délar
es 1. Para el caso intermedio de la libra esterlina, en 2013 el coeficiente estimado de la libra era de 0,60 respecto al
cruce euro/ddlar y de 0,09 respecto al yen/dolar, por lo que el peso del délar es 1 — 0,60 — 0,09, lo que equivale a
0,31. Los resultados expuestos en el Grafico V.A muestran que el ddlar es mas global, el euro es mas regional y el
yen carece de influencia exterior significativa. Los pesos en el dolar pueden por tanto interpretarse como la inversa
de los pesos en el euro; por ejemplo, el area de color azul oscuro representaria mas del 95% de peso en el euro.

En segundo lugar, la participacion del ddlar se calcula entre las monedas utilizando pesos en términos de PIB a
PPA. El peso en la zona del ddlar de cada una de las 40 economias (50 antes del euro) se multiplica por los
respectivos PIB, y el producto se afade al PIB de Estados Unidos. El resultado de esta suma se expresa a
continuacién como porcentaje del PIB total de las 43 principales economias analizadas, incluidas las de Estados
Unidos, la zona del euro y Japon. El Grafico V.1 representa estas participaciones agregadas de las zonas en el PIB
mundial.

Existe una sdélida evidencia transversal de que la correlacién de una moneda con el délar determina la
composicién por monedas de su cartera exterior, ya se trate de la cartera oficial o privada. Para las 24 economias
que informan sobre la composicién por monedas de sus reservas oficiales, el peso en la zona del ddlar representa

La zona del ddlar (en verde) es mayor que la zona del euro (en azul) Grafico VA

A

Peso en el dolar de EEUU: Il >95% M 70-95% [ 30-70% WM 5-30% M <5%

Fuente: Calculos del BPI basados en elasticidades medias del tipo de cambio frente al délar de la moneda local respecto a los cruces
euro/ddlar y yen/doélar para 2011-14, inclusive.
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alrededor de dos tercios de la variacién de la participacion del ddlar entre paises®. En el caso de muestras mas
amplias, el peso en la zona del délar estd también muy vinculado con la participacién del dolar en préstamos o
depositos bancarios transfronterizos y en titulos de deuda internacionales. La motivacion subyacente es la misma
para los sectores oficial y privado: ajustar los pesos de la cartera a las correlaciones de la moneda nacional con las
principales monedas permite minimizar la volatilidad de los rendimientos de la cartera expresados en moneda
nacional.

@ Véase R. McCauley y T. Chan, «Las oscilaciones entre monedas determinan la composicién de las reservas», Informe Trimestral del BPI,
diciembre 2014.
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Recuadro V.B
La liquidez global expresada como volumen agregado de crédito mundial

En los Ultimos afos, el BPI ha desarrollado indicadores para seguir de cerca las condiciones de liquidez global. Por
liquidez global se entiende la facilidad de financiacién en los mercados financieros internacionales. El crédito total
en circulacién es uno de sus principales efectos observables, al mostrar el grado en que los bancos y mercados de
bonos han aumentado su exposicion al riesgo®. Al cubrir el crédito en ddélares y en euros, este recuadro se centra
en los dos componentes mas importantes del crédito mundial, a través de los cuales ambas politicas monetarias
influyen directamente sobre las condiciones financieras del resto del mundo.

Crédito mundial en dolares estadounidenses y euros al sector no bancario Grafico V.B
Crédito en délares, en billones de dolares de EEUU Crecimiento interanual, en porcentaje
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LA tipos de cambio constantes de finales del cuarto trimestre de 2014. 2 Crédito al sector no financiero en Estados Unidos/zona del
euro, excluyendo el crédito identificado a prestatarios en moneda extranjera (es decir, préstamos transfronterizos y concedidos localmente
y bonos internacionales en circulacién en monedas distinta de la local). 3 Titulos de deuda en circulacion emitidos fuera de Estados
Unidos/zona del euro por emisores no bancarios. * Préstamos transfronterizos y locales a entidades no bancarias fuera de Estados
Unidos/zona del euro. Para China, los datos de préstamos locales se basan en datos nacionales sobre el total de préstamos locales en
moneda extranjera bajo el supuesto de que el 80% se denominan en doélares de EEUU. Para otros paises no declarantes al BPI, el préstamo
local en dolares de EEUU/euros a entidades no bancarias se aproxima por los préstamos transfronterizos brutos en délares de EEUU/euros
de todos los bancos declarantes al BPI a bancos dentro del pais, suponiendo que estos fondos se conceden a continuacién a entidades no
bancarias. Véase R. McCauley, P. McGuire y V. Sushko, «Global dollar credit: links to US monetary policy and leverage», Economic Policy,
vol. 30, n° 82, abril 2015, pp. 189-229.

Fuentes: Cuentas financieras nacionales; Datastream; estadisticas de titulos de deuda internacionales y estadisticas bancarias territoriales,
ambas del BPL
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El crédito mundial puede concederse a través de préstamos bancarios o de titulos de deuda, cada uno de ellos
con un componente nacional y otro internacional. El Gréafico V.B muestra la deuda denominada en ddlares y euros,
desglosada por la ubicacién del prestatario. Alrededor del 80% de la deuda mundial no financiera en dodlares a
finales de 2014 la habian contraido residentes en Estados Unidos (panel superior izquierdo). Sus pasivos incluyen
deuda publica, deuda de los hogares y deuda corporativa, en todos los casos de EEUU. Pero 9,5 billones de ddlares
(19%) del crédito en dolares se concedid a prestatarios no bancarios situados fuera de Estados Unidos, que estan tan
expuestos a la orientacién de la politica monetaria estadounidense como lo estan los residentes en Estados Unidos.
El stock de crédito en délares en el extranjero, equivalente al 13% del PIB no estadounidense, supera al equivalente
en euros, cuyo importe asciende a 2,7 billones de délares (panel inferior izquierdo). En comparacion con el incurrido
en dolares, el endeudamiento total en euros corresponde en mayor medida a prestatarios de la propia zona
monetaria (92%).

El componente internacional del crédito tiende a ser mas prociclico y volatil. El préstamo bancario
internacional, tanto en ddlares como en euros, super6 al crédito interno en el auge previo a la Gran Crisis Financiera,
y se contrajo cuando estalld la crisis (Grafico V.B, paneles derechos). Los mercados de deuda suplieron en parte la
falta de préstamo bancario en el periodo inmediatamente posterior a la crisis, y la mayor demanda de financiacion
fue acompafada de unos mayores diferenciales de rendimiento. Desde 2010, la busqueda de rentabilidad ha
permitido aumentar la emisidon con unos diferenciales estrechos, contribuyendo con ello a elevar la participacién de
los titulos de deuda en el crédito internacional hasta situarla en el 46%. En esta segunda fase de liquidez global, los
mercados de bonos y el sector de la gestion de activos han ocupado un lugar central en la configuracion de las
condiciones de liquidez internacional.

@ Véase BPI, «Aspectos mas destacados de los flujos de financiacion mundial», Informe Trimestral del BPI, marzo 2015; y
www.bis.org/statistics/gli.nhtm.
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Recuadro V.C
Repercusiones monetarias internacionales

En los Ultimos afos, las tasas de interés en economias de mercado emergentes (EME) y economias avanzadas (EA)
han mostrado una evolucién muy similar a la de aquellas de las grandes economias avanzadas, en particular Estados
Unidos. Esta estrecha correlacion podria reflejar una respuesta ante factores macroeconémicos comunes que por
tanto afectan a todos los paises. No obstante, también podria ser reflejo de la repercusién internacional de las tasas
de interés de las grandes EA. Los efectos indirectos de las tasas de interés pueden ser el resultado de politicas
cambiarias explicitas o de intentos de contener las presiones sobre los flujos de capital y los tipos de cambio
derivados de los diferenciales en el rendimiento frente a las principales monedas, asi como del resultado del
arbitraje internacional por el que los inversores homogenizan las tasas del mercado de capitales.

Para ilustrar este punto, se examina mediante un andlisis de regresion un grupo formado por 30 EME y EA a lo
largo del periodo 2000-14®. El analisis muestra una fuerte relacion entre las variaciones de las tasas de interés que
prevalecen en estas economias y los cambios en las de Estados Unidos, incluso después de tener en cuenta las
condiciones macroeconémicas internas y los ciclos econémicos y financieros a nivel mundial. Para las tasas de
interés a corto plazo, un cambio de 100 puntos basicos en las tasas de EEUU se asocia con un cambio promedio de
34 puntos basicos en las EME y pequefias EA (Cuadro V.C, primera columna). Para las tasas de interés a largo plazo,
el efecto es mas intenso: un cambio de 100 puntos basicos en la rentabilidad de los bonos de EEUU se asocia con un
cambio promedio de 59 puntos bésicos en los rendimientos de estas economias (segunda columna). Al margen del
efecto de las tasas de interés estadounidenses, el grado de aversion de los inversores internacionales al riesgo,
medido por el indice VIX, también se revela sistematicamente como un importante determinante de la evolucién de
estas tasas de interés.

Asimismo, las tasas de interés oficiales persistentemente bajas en todo el mundo respecto a los niveles
implicitos en la regla de Taylor desde comienzos de este siglo (Grafico V.3) reflejan, al menos en parte, el efecto de

Repercusiones de las tasas de interés’ Cuadro V.C

Variable dependiente

Variacion del

Variacion de la - Desviacion de la Nivel de la

tasa a 3 meses? rendimiento del tasa oficial® tasa oficial®
Variable explicativa bono a 10 afios?
Tasa de EEUU 0,34*** 0,59%** 0,43*** 0,70***
VIX 0,51*** 0,21** 1,99%** 1,54%**
Estadistico F para PIB e inflacion de EEUU® 0,24 2,35* 20,80*** 6,80***
Estadistico F para PIB e inflacion locales® 17,18*** 2,09 . 12,60***
R? 0,25 0,26 0,45 0,82

! Resultados de las regresiones de panel de efectos fijos no equilibrados para 30 EME y EA (Australia, Brasil, Canada, Chile, China,
Colombia, Corea, Dinamarca, Filipinas, Hong Kong RAE, Hungria, India, Indonesia, Israel, Malasia, México, Noruega, Nueva Zelandia, Perq,
Polonia, Reino Unido, Republica Checa, Rusia, Singapur, Sudéafrica, Suecia, Suiza, Tailandia, Taipéi chino y Turquia) correspondientes al
periodo muestral comprendido entre T1 2000 y T4 2014. ***/**/* indican resultados significativos al 1%, 5% y 10%, respectivamente,
basados en errores estandar en clusteres robustos. 2 Estimacion de panel de Ary = B, + al + B, A + B, XL + €., donde Ar indica la
variacion intertrimestral en la tasa del mercado monetario a tres meses y en el rendimiento del bono a 10 afios de la economia i, y donde
Ar¥* es el cambio en la correspondiente tasa estadounidense; X incluye la variacion del crecimiento del PIB real y la inflacién de EEUU, el
cambio logaritmico en VIX y la variacién del crecimiento del PIB real y la inflacion de la economia interna. * Estimacion de panel de
it — Taylor{ = By + ab + By i + B, X! + &l, donde i es la tasa de interés oficial, Taylori es la tasa de interés oficial resultante de una
regla de Taylor normativa (calculada con arreglo a B. Hofmann y B. Bogdanova, «Reglas de Taylor y politica monetaria: juna «Gran
desviacién» mundial?», Informe Trimestral del BPI, septiembre 2012), i}* es la tasa de interés de los fondos federales y X incluye el
crecimiento del PIB real y la inflacion de EEUU, asi como el indice (logaritmico) VIX. * Estimacion de panel de ii = 8, + o} + B, i +
B, Xt + &! donde X incluye el crecimiento del PIB real y la inflacion de EEUU, y el indice (logaritmico) VIX, asi como la inflacidn y la brecha
del producto internas (calculada ésta aplicando un filtro Hodrick-Prescott estandar). ° F-test de la hipétesis nula de que los coeficientes
de las variables son iguales a cero.
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las bajas tasas oficiales en Estados Unidos en dicho periodo. En concreto, se concluye que un recorte de 100 puntos
bésicos en la tasa de los fondos federales de Estados Unidos reduce en 43 puntos basicos las tasas oficiales en EME
y en otras EA respecto a sus niveles implicitos en una regla de Taylor normativa tipica (Cuadro V.C, tercera columna).
Al estimar una regla de Taylor descriptiva, el impacto estimado de la tasa de interés oficial de Estados Unidos es aun
mayor: unos 70 puntos bésicos (cuarta columna). En resumen, los resultados indican una relaciéon causal
econdémicamente significativa de las tasas de interés estadounidenses sobre las tasas de interés en EME y otras
economias avanzadas.

@ Véase B. Hofmann y E. Takats, «Repercusiones monetarias internacionales», Informe Trimestral del BPI, de préxima publicacion.
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Recuadro V.D
Efectos de valoraciéon de la apreciacion del dolar

Este recuadro se sirve del ejemplo de Corea para ilustrar de qué manera la apreciacién del ddlar puede
proporcionar, en términos agregados, ganancias patrimoniales a quienes no residen en Estados Unidos, sin dejar
por ello de constituir un endurecimiento de las condiciones financieras para las empresas no estadounidenses que
se han financiado en ddlares. En Corea, el sector oficial puede beneficiarse de la apreciacion del ddlar, sin necesidad
de ajustar el gasto, mientras que el sector empresarial puede sufrir pérdidas en su neto patrimonial y afrontar
restricciones crediticias.

Como es bien sabido, la apreciacion del délar aumenta los pasivos internacionales netos de EEUU®, ya que los
residentes en el pais tienen pasivos denominados en délares frente al resto del mundo que superan a sus
correspondientes activos en alrededor de un 39% del PIB. Con la apreciacién del doélar en 2014, la posicion inversora
internacional neta de Estados Unidos se deteriord, pasando de 5,4 a —6,9 billones de dodlares, al haber dejado de
crecer los activos estadounidenses expresados en dolares pese a las mayores valoraciones en moneda local. Esta
diferencia de 1,5 billones de dodlares triplicaba con creces el saldo de la balanza por cuenta corriente, que ascendia a
410 000 millones de ddlares. En consecuencia, la riqueza del resto del mundo se incremento.

Tomando Corea como ejemplo tipico de lo sucedido en el resto del mundo, se observa que su posicién
inversora internacional neta se beneficid en su conjunto de la apreciacion del délar. Con todo, las empresas
coreanas que se hubieran endeudado en dodlares podrian haber experimentado un deterioro en su situacion
patrimonial. En general, la posicion exterior ligeramente superavitaria del conjunto del pais (82 000 millones de
dolares, segun se refleja en el Cuadro V.D) muestra activos netos en moneda extranjera por importe de
719 000 millones de délares, mas de la mitad contabilizados en el sector oficial (los activos de reserva oficiales
ascienden a 364 000 millones), y participaciones significativas por inversores institucionales (los activos de cartera
ascienden a 204 000 millones de dodlares). Una fraccion importante de los pasivos de cartera y otros pasivos en
moneda extranjera (348 000 millones), asi como 65 000 millones de ddlares en préstamos en moneda extranjera
contabilizados por bancos en Corea, habian sido contraidos por el sector empresarial. Por otra parte, los datos del
BPI revelan 7 000 millones de délares adicionales, en su mayoria en forma de bonos emitidos en dodlares por
sociedades no financieras de Corea a través de sus asociadas en otras jurisdicciones, asi como la existencia de
crédito bancario extraterritorial. La apreciacion del délar conlleva ganancias en el sector oficial que no se canalizan
hacia las empresas cuyo neto patrimonial se deteriora.

Buena parte del anélisis de los balances internacionales, en general, y de la proteccién proporcionada por las
tenencias de reservas en forma de divisas, en particular, incurre implicitamente en la «falacia de la division», segun la

Activos y pasivos de Corea frente al exterior, final de 2014% Cuadro V.D
Activo Pasivo Posicion neta
En moneda nacional 13 650 -637
Inversion directa . 182 -182
Cartera 2 441 -439
Otros’ 10 27 -17
En moneda extranjera 1068 348 719
Inversion directa 259 . 259
Cartera 204 149 55
Otros' 242 199 42
Activos de reserva oficiales 364 . 364
Total 1080 998 82

! Incluye derivados financieros.

Fuente: Banco de Corea.
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cual lo que es cierto para el todo también lo es para las partes. Ahora bien, ante una depreciaciéon de la moneda
nacional, de no producirse transferencias —que entraiarian por su parte un elevado riesgo moral—, las ganancias
del sector publico no compensarian las pérdidas del sector empresarial. Las empresas habrian de ajustar sus partidas
de gasto y contratacién. Y si las autoridades finalmente recurriesen a las reservas internacionales para proveer de

liquidez en ddlares a bancos y empresas, la intervencién podria llegar después de trastornos que ya hubiesen
pasado factura.

@ Véase C. Tille, «<The impact of exchange rate movements on US foreign debt», Banco de la Reserva Federal de Nueva York, Current Issues
in Economics and Finance, vol. 9, n° 1, enero 2003.
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Recuadro V.E
Consolidacion del balance de Estados Unidos frente al exterior

Gran parte de la teoria macroecondmica internacional parte del supuesto de que las fronteras nacionales delimitan
las zonas monetarias y las unidades de toma de decisiones. Al igual que en el caso de las cuentas nacionales, se
supone que esas fronteras definen el espacio econdémico relevante: en el seno de un pais no existiria competencia
entre monedas y las empresas circunscribirian su actividad a su territorio. En realidad, no es cierto ni lo uno ni lo
otro. No solo las principales monedas extienden su dominio fuera de su pais de emisién (Recuadros V.A y V.B), sino
que las empresas multinacionales, ya sean entidades del sector financiero o no, realizan operaciones
transfronterizas. El equipo directivo atiende a los beneficios y riesgos del grupo en su conjunto, y los balances
trascienden las fronteras nacionales. Una perspectiva consolidada refleja mejor el alcance de las empresas
multinacionales y el grado de integracién global.

Este recuadro se sirve del ejemplo de Estados Unidos para ilustrar cdmo esta vision consolidada de los activos y
pasivos exteriores difiere de la posicion de inversion internacional (PII) oficial resultante de aplicar el criterio de
residencia, que es el utilizado para definir las cuentas nacionales y las estadisticas de balanzas de pagos. Estos se
califican como «territoriales» en las dos primeras columnas del Cuadro V.E. El proceso de consolidacién atribuye los

Posicidon inversora internacional de EEUU: de territorial a consolidada

En miles de millones de délares al cierre de 2012 Cuadro V.E

Territorial Consolidada

Activo Pasivo Activo Pasivo

Declaradas por el sector bancario

Posiciones transfronterizas 3898 3633
Bancos de EEUU, consolidadas® . . 3330 2958
Bancos extranjeros® . . 2 465 3150

Inversion directa

Posiciones transfronterizas 5078 3057

Empresas multinacionales de EEUU? . . 20 250 15173

Multinacionales extranjeras® . . 6 863 9920
Inversion de cartera 7531 8 446 7531 8 446
Declaradas por el sector no bancario® 845 657 1491 782
Monedas y billetes de EEUU . 454 . 454
Activos y pasivos oficiales 666 5692 666 5692
Total® 18 018 21940 42 596 46 575
Pro memoria: Suma de activos y pasivos 39957 89171

! Activos exteriores de bancos estadounidenses, segln estadisticas bancarias consolidadas del BPI por el criterio de riesgo tltimo (Cuadro
9D); para estimar sus pasivos exteriores se suman los pasivos locales de bancos de EEUU en todas las monedas contabilizados fuera de
EEUU a sus pasivos transfronterizos frente a terceros no asociados, salvo aquellos frente a residentes de EEUU, y se excluyen los pasivos
frente a instituciones monetarias oficiales contabilizados en EEUU (que estan ya incluidos en «pasivos oficiales»). 2 Los pasivos locales de
bancos de titularidad extranjera que operen en EEUU aparecen en el activo, al tener como acreedores a residentes de EEUU. En cambio, sus
activos frente a residentes de EEUU constituyen pasivos de EEUU. De este modo, los activos estadounidenses consolidados constituyen
pasivos locales de bancos extranjeros en moneda local frente a residentes de EEUU, mientras que los pasivos estadounidenses consolidados
constituyen activos locales de bancos extranjeros en moneda local frente a residentes de EEUU. > Activos totales de asociadas extranjeras
de titularidad estadounidense en el extranjero (todos los sectores, salvo el bancario). Los pasivos imputados equivalen a los activos totales
menos la posicion de inversion directa. * Activos totales de asociadas de titularidad extranjera en EEUU (todos los sectores, salvo el
bancario). Los pasivos imputados equivalen a los activos totales menos la posicion inversora directa. Los activos de asociadas aparecen
como un pasivo exterior de Estados Unidos, y viceversa. > Activos y pasivos financieros declarados por entidades no bancarias, incluida
financiacion al comercio. La columna «Consolidada» también incluye los activos y pasivos custodiados por bancos de Estados Unidos en
relacion con entidades no bancarias nacionales. © Excluye derivados financieros.

Fuentes: Bureau of Economic Analysis; estadisticas bancarias internacionales del BPI; calculos del BPL
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balances atendiendo a la nacionalidad del titular, en lugar de en funcién del lugar en que se contabilizan los activos
y pasivos. Esto equivale a redibujar la frontera de Estados Unidos para incluir los balances extranjeros de empresas
de titularidad estadounidense y excluir los balances en EEEUU de empresas extranjeras. A continuacién realizamos
esta consolidacion para el sector bancario y para el sector empresarial no bancario (empresas multinacionales).

El primer paso sustituye las posiciones exteriores de los bancos por los datos consolidados del BPI (tres filas
bajo la rabrica «Declaradas por el sector bancario» del Cuadro V.E). Esto elimina por ejemplo todos los activos
transfronterizos de BNP Paribas New York frente al resto del mundo (al tratarse de activos franceses) e incorpora los
activos exteriores consolidados de JPMorgan, obteniéndose una cifra total de 3,33 billones de ddlares para el
conjunto de bancos estadounidenses declarantes. Del mismo modo, en el pasivo, se elimina cualquier pasivo
transfronterizo de BNP Paribas New York, mientras que se incorporan los pasivos exteriores de JPMorgan frente al
resto del mundo, obteniéndose una cifra estimada cercana a 2,96 billones de ddélares para los bancos
estadounidenses. Por otra parte, las operaciones locales de bancos extranjeros en Estados Unidos, que no son parte
de la posicidon exterior de este Ultimo, se incorporan asimismo a los activos o pasivos consolidados, respectivamente,
en la medida en que residentes en Estados Unidos prestan financiacion (mas de 2,46 billones de dolares) a
sucursales en EEUU de bancos extranjeros o bien reciben crédito (3,15 billones de délares) de éstas. Consolidar los
bancos eleva la suma de los activos y pasivos exteriores (PII) de EEUU de 40 a 45 billones de délares.

El segundo paso consolida las empresas multinacionales extranjeras (excluidos bancos) de forma analoga,
aunque afinando menos (debido a limitaciones en los datos). Las posiciones de inversién directa transfronteriza de
entidades no bancarias, sus activos y pasivos, se sustituyen, respectivamente, por las cifras (més elevadas) de activos
totales de multinacionales estadounidenses fuera de Estados Unidos y por las de activos totales de multinacionales
extranjeras en Estados Unidos (filas bajo la rabrica «Inversion directa» del Cuadro V.E). Por ejemplo, la posicion
patrimonial de General Electric en su filial francesa se resta, al tiempo que se suman los activos totales de esa filial;
para el conjunto de multinacionales de titularidad estadounidense, el resultado agregado de estas operaciones
representa 20,25 billones de délares. El valor de estos activos supera el de sus correspondientes derechos de
propiedad (consistentes en 5,07 billones de ddlares en recursos propios y deuda asimilable a recursos propios entre
asociadas) en la PII, ya que las multinacionales estadounidenses también contratan préstamos en el extranjero; estos
pasivos (estimados en 15,17 billones de dolares) se suman, a su vez, a los pasivos exteriores de Estados Unidos. En
cuanto a las multinacionales extranjeras, se resta la participacion de la empresa francesa Total en su filial
estadounidense, al tiempo que se suman sus activos en EEUU; para el conjunto de multinacionales extranjeras, el
resultado agregado de estas operaciones representa 9,92 billones de dodlares. Los pasivos de multinacionales
extranjeras (por importe de 6,86 billones de délares) se contabilizan como un activo exterior de Estados Unidos. Este
paso multiplica por seis los activos y pasivos directamente contabilizados por las empresas, pero deja inalterada la
posiciéon neta de EEUU.

En conjunto, la consolidaciéon de bancos y empresas multinacionales duplica con creces la posicién externa
bruta de Estados Unidos. Combinados los activos y pasivos exteriores estadounidenses pasan de 40 billones de
dolares con arreglo al criterio de residencia (PII) a unos 89 billones de ddlares una vez que se miden en base
consolidada. El ejemplo muestra que la economia de Estados Unidos es mas abierta, y su balance exterior mayor, de
lo que puede inferirse de la posicidon exterior derivada sin mas de su balanza de pagos. El calculo de la balanza por
cuenta corriente de Estados Unidos, por otro lado, no deberia verse afectado por la consolidacién, ya que el
resultado econdémico obtenido en el extranjero se incluye en el resultado neto por inversiones tanto si es objeto de
repatriacion como si no.
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VI. Riesgos antiguos y nuevos en el panorama
financiero

Los cambios en la percepcién del riesgo, los nuevos marcos reguladores y las tasas
persistentemente bajas en las economias avanzadas (EA) han marcado el
comportamiento y los modelos de negocio de las instituciones financieras tras la
crisis. Los bancos siguen adaptadndose a la nueva regulaciéon y esforzandose por
recuperar la confianza de los mercados, mientras los inversores institucionales
recortan sus posiciones tradicionales. Al mismo tiempo, la creciente influencia de las
sociedades gestoras de activos esta alterando el perfil del riesgo sistémico.

Los bancos de las EA siguen registrando peores resultados que los de
economias de mercado emergentes (EME). Los bancos han destinado gran parte de
sus beneficios a reforzar sus coeficientes de capital regulador, lo que les fortalece
de cara al futuro. Pese a estas mejoras, los mercados permanecen escépticos ante
empresas operando en un entorno dificil, con bajas tasas de interés y una actividad
economica débil. Si persisten estas condiciones, erosionardn los beneficios y
aumentaran aun mas la exposicion de los bancos al riesgo de tasas de interés,
poniendo en tela de juicio su resiliencia. En cambio, los bancos de las EME siguen
gozando de la confianza del mercado, dado que las favorables condiciones locales
contintdan encubriendo los crecientes desequilibrios financieros (Capitulo III).

El dilatado periodo de bajas tasas de interés ha supuesto un desafio,
especialmente para los inversores institucionales. Ante el creciente valor de los
pasivos y el reducido rendimiento de los activos, las compaiias de seguros han
explorado nuevas estrategias de inversion y han traspasado mayores riesgos a sus
clientes. Si bien hasta el momento estas medidas han funcionado, pueden no ser
suficientes para hacer frente a futuras dificultades, a raiz de la estabilizacion de las
valoraciones de la renta variable y el deterioro de los rendimientos de la renta fija.
Confrontados con dificultades similares, los fondos de pensiones estan registrando
déficits cada vez mayores, lo que podria pasar factura a la economia real.

La intermediacién a través de los mercados ha cubierto el hueco que han
dejado los bancos en dificultades. En concreto, el sector de la gestion de activos se
ha expandido con rapidez, respaldando la actividad econdmica, pero también
planteando nuevos riesgos. Aun cuando las gestoras de activos operan con poco
apalancamiento, sus mandatos de inversion pueden dar lugar a niveles de
endeudamiento similares que amplifiquen y propaguen tensiones financieras. En los
Ultimos afos, estas gestoras han respondido a las necesidades de los inversores de
obtener mayor rentabilidad dirigiendo sus fondos hacia EME. Esto ha contribuido a
amplificar los auges financieros en estas economias, posiblemente exacerbando las
vulnerabilidades. En términos mas generales, el impacto potencial de las gestoras
de activos sobre la estabilidad financiera las ha situado en el punto de mira de los
reguladores.

Este capitulo se estructura de la siguiente manera. Tras pasar revista a los
resultados recientes de los bancos y al aumento de su resiliencia, se abordan los
desafios a medio plazo. Las dos secciones posteriores hacen un andlisis similar, pero
centrado en las compaiiias de seguros y los fondos de pensiones. La ultima seccién
expone los nuevos tipos de riesgo que presenta el sector de la gestion de activos y
trata posibles respuestas normativas.
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Entidades bancarias: las percepciones del mercado,
simpulsan u ocultan los retos?

Las divergentes coyunturas han determinado los resultados de los bancos tanto en
las economias avanzadas como en las de mercado emergentes. Incluso en un
contexto en el que la debilidad del crecimiento econdmico, las bajas tasas de
interés y los considerables costes por litigios redujeron sus ganancias, los bancos de
las EA respondieron a las reformas reguladoras fortaleciendo sus balances. No
obstante, el persistente escepticismo del mercado debilité la ventaja de financiacion
de dichas instituciones, base de su funcién de intermediacion. Por contra, las
instituciones de las EME mantuvieron la confianza del mercado y se beneficiaron de
los auges financieros locales, algunos de los cuales estan ahora tocando a su fin.

Resultados recientes y esfuerzos por recuperar el fortalecimiento
financiero

El sector bancario ha registrado resultados diversos en los Ultimos seis afos.
Mientras que los bancos estadounidenses han registrado abultados beneficios, los
de muchas entidades europeas fueron en 2014 muy inferiores a los registrados

Rentabilidad de los principales bancos

En porcentaje de los activos totales Cuadro VL1

Beneficio antes de impuestos Resultado de intermediacion Provisiones para incobrables

financiera
2009- 2011- 2013 2014 2009- 2011- 2013 2014 2009- 2011- 2013 | 2014
10 12 10 12 10 12

Alemania (4) 011 014 o010 o018 08 087 099 091 022 013 017 010
Australia (4) 1,04 118 127 128 189 18 178 175 043 | 020 017 | 011
Canada (6) 0,84 105 105 106 163 163 165 160 034 020 017 016
Espafia (3) 1,00 035 047 073 244 236 232 229 092 115 09 @ 080
Estados Unidos (9) 0,58 0,95 124 111 2,69 241 2,32 2,23 1,52 047 0,21 0,20
Francia (4) 0,31 0,23 032 0,22 1,02 0,98 0,89 0,82 0,30 0,21 0,20 0,15
Italia (3) 0,36 -061 -132 -006 184 1,71 159 157 070 | 079 148 1,06
Japén (5) 0,14 055 059 o070 101 08 08 081 037 010 008 @ 0,02
Reino Unido (6) 0,27 026 022 039 115 110 108 114 074 038 035 011
Suecia (4) 0,48 064 074 075 09 087 09 088 029 | 006 007 006
Suiza (3) 041 018 038 0,29 0,55 0,57 0,73 0,78 0,05 0,01 0,01 0,01
Brasil (3) 2,29 166 138 166 537 4,51 3,84 3,76 1,54 1,29 1,20 0,98
China (4) 1,51 178 186 183 212 237 238 245 026 | 027 | 025 033
India (3) 137 141 141 115 228 278 282 281 046 060 @057 | 068
Rusia (3) 1,22 260 204 09 512 416 415 349 298 028 079 | 158

Los valores correspondientes a periodos de varios afios se calculan como medias simples; entre paréntesis, nUmero de bancos incluidos.

Fuentes: Bankscope; célculos del BPL
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Resultados moderados en el sector bancario

En porcentaje Gréfico VI.1
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En el Cuadro VI.1 se especifica el nUmero de bancos en cada grupo. Ingresos declarados en relacién con activos totales.
! Canadéy Estados Unidos. 2 Alemania, Espafia, Francia, Italia, Reino Unido, Suecia y Suiza. * Brasil, China, India y Rusia.

Fuentes: Bankscope; calculos del BPL

justo después de la crisis (Cuadro VL1). En el fondo, los ingresos netos por intereses
—la principal fuente de ingresos de los bancos— han disminuido en ambos lados
del Atlantico (Gréfico VL1, paneles izquierdo y central). Dado que los bancos no
contrarrestaron sus menores ingresos recortando gastos operacionales, las ratios de
costes sobre ingresos aumentaron de manera continua entre 2009 y 2014 (lineas
azules). En cambio, los bancos de las EME han reducido estas ratios y, a excepcién
de las entidades rusas, han mantenido sus beneficios elevados.

Los beneficios han sido el principal determinante de la continua mejora de las
posiciones de capital regulador de los bancos, tanto en las EA como en las EME.
Entre mediados de 2011 y mediados de 2014, los beneficios no distribuidos
sustentaron la mayor parte del incremento del 45% en el capital ordinario de
Nivel 1 (CET1) de los grandes bancos (Grafico V1.2, linea roja). Durante ese mismo
periodo, y alentados por la ligera reduccién de los activos ponderados por riesgo,
los correspondientes coeficientes de capital regulador CET1 aumentaron desde
aproximadamente el 7% hasta el 11%. Para que esto represente una mejora
inequivoca de la resiliencia de los bancos, el descenso de la ponderacién por riesgo
media (la creciente brecha entre las lineas azul y amarilla) deberia ser el reflejo de
un enfoque conservador que favorezca a los prestatarios con menor riesgo.

Algunas decisiones estratégicas ilustran el mayor conservadurismo de los
bancos. Por ejemplo, la revaloracién poscrisis de la relacion costes/beneficios ha
llevado a muchos bancos a reducir o anunciar la reduccion de sus departamentos
de banca de inversién. Este reajuste de los modelos de negocio ha contribuido al
retroceso de las actividades de creacion de mercado (Recuadro VLA). De igual
modo, las lecciones de la crisis y la reciente reforma reguladora han llevado a los
bancos a ser cautos en los mercados de titulizacion (véase también el
Recuadro VIB).

Dicho esto, aln preocupa que el descenso generalizado de las ponderaciones
por riesgo sea en parte el resultado de declarar informacion financiera de forma
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Los bancos refuerzan sus colchones de capital®

Gréfico

V1.2
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90

capital ordinario de

oportunista: para economizar capital regulador, los bancos pueden verse tentados a
estimar sus riesgos a la baja. Para convencer a los inversores y observadores de que
los bancos no sucumbiran a esta tentacion, los supervisores deben poder validar las
estimaciones de riesgo de forma regular, transparente y convincente.

Por el lado de los pasivos, los bancos han aprovechado las bajas tasas de
interés para emitir titulos que se encuentran en el tramo medio de la estructura de
capital y pueden de este modo absorber pérdidas (Gréfico VL3, panel izquierdo). La
emisién neta de deuda subordinada y acciones preferentes —o instrumentos de
financiacién mezzanine— se dispar6 en 2008, en gran medida debido a las
recapitalizaciones respaldadas por el gobierno de EEUU. Posteriormente, gran parte

Los bancos refuerzan su capacidad de absorcidn de pérdidas Gréfico V1.3
Financiacion mezzanine' Emision de CoCo
mm USD mm USD
H -
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o 150 my "
I . . . I . \
—|-|-|. . |-|-|-| 0 | - 1 | - | | 0
2009 2010 2011 2012 2013 2014
W EEUU I Zona del euro Otros Europa . EME Resto del mundo
! Incluye deuda con grado de inversién y acciones preferentes.
Fuentes: Bloomberg; Dealogic; célculos del BPL
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de la emisidn neta tuvo su origen en bancos europeos y de EME, con una caida
transitoria en 2013, reflejo de la anticipacién de nuevas normas reguladoras en
China. Parte de la actividad mundial en financiacion mezzanine se realiza mediante
bonos convertibles contingentes (CoCo) que podrian admitirse como capital
regulador (Gréfico VL3, panel derecho). Hasta ahora, la emision de CoCo se ha
circunscrito a un ndmero reducido de bancos en determinados paises.

Pese a que mucha de la financiacidn mezzanine de los bancos no contara como
capital regulador, el reciente aumento de su emision estd en linea con nuevas
iniciativas de politica hacia una resolucion eficiente de los bancos en quiebra. Un
documento de consulta del Consejo de Estabilidad Financiera expone diversos
modos en que los bancos de importancia sistémica mundial (G-SIB) deberian
aumentar su capacidad de absorcion de pérdidas para hacer frente a situaciones de
resolucién. Estas propuestas buscan asegurar reestructuraciones bancarias
autosuficientes que reduzcan las repercusiones que puedan tener las quiebras sobre
el sistema, asi como su carga para los contribuyentes (Recuadro VI.C).

Desafios y riesgos futuros

El entorno de continuas bajas tasas de interés en las economias avanzadas
ensombrece el horizonte de los bancos. Dado que el coste de los depdsitos y otros
tipos de financiacién alcanzan rapidamente sus minimos en un entorno de tales
caracteristicas, sus ingresos netos por intereses se ven deteriorados por el descenso
de los rendimientos sobre titulos de reciente adquisicion, las reducidas primas por
plazo y las decrecientes tasas de préstamo en mercados de crédito competitivos
(Recuadro VLD). La contraccidn resultante de la rentabilidad debilitaria la principal
fuente de capital, es decir, los beneficios no distribuidos y, con ello, la resiliencia
bancaria.

Las tasas de interés persistentemente bajas también acrecientan igualmente la
exposicion de los bancos al riesgo de que estas aumenten. Del mismo modo que el
debilitamiento de los rendimientos ha respaldado ganancias de valoracién de los
activos bancarios en los ultimos afios, su ulterior normalizacién generaria pérdidas.
Los recursos propios de las entidades se reducirian, al ser el valor de sus pasivos de
corta duracion ampliamente insensible a las variaciones de las tasas de interés. Esto
contrasta con los beneficios derivados de los aumentos de las tasas de interés para
compaiias de seguros de vida y fondos de pensiones, cuyos activos son
habitualmente de mucha menor duracidon que sus pasivos (véase mas adelante).
Esto también resalta la importancia de las iniciativas de politica econémica para
crear salvaguardas reguladoras frente a riesgos de tasas de interés en la cartera de
inversion.

Las recientes pérdidas crediticias sugieren que los retos a los que se enfrentan
los bancos de algunas EA van maés alld de los margenes de beneficio y del riesgo de
tasas de interés. En concreto, los grandes bancos espafioles e italianos han
registrado continuas pérdidas crediticias, muy por encima de sus homdlogos
(Cuadro VL1). Diversos analisis del sector han atribuido solo parte de las pérdidas
de 2014 al saneamiento de balances a raiz de la revision de la calidad de activos del
BCE, y enfatizan, por contra, que las pérdidas podrian tener que aumentar mas
antes de reducirse.

Indicadores basados en precios sugieren que los mercados tienen una vision
menos favorable de los bancos de EA que de sus homologos en las EME. Frente a
un optimismo generalizado, evidente en los elevados coeficientes precio/valor
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Los mercados bursatiles reflejan escepticismo en torno a los bancos

Razén precio/valor contable Grafico V1.4
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contable del sector no financiero (Gréfico VI4, panel izquierdo), los accionistas
parecen indiferentes ante los bancos estadounidenses, suizos y nérdicos, y mas bien
pesimistas frente a los bancos del Reino Unido y la zona del euro (panel derecho).
Las agencias de calificacién muestran una vision similar: las calificaciones intrinsecas
(stand-alone), que miden la resiliencia en ausencia de ayuda externa, se deterioraron
de forma marcada durante las crisis «subprime» y soberana para bancos europeos y
estadounidenses y no se han recuperado desde entonces (Grafico VL5, panel
izquierdo). En cambio, las entidades de las EME exhiben en promedio coeficientes
precio/valor altos y sus calificaciones crediticias estan mejorando. Queda por ver,
sin embargo, si este voto de confianza persistird en caso de debilitarse las
condiciones locales (Capitulo III).

En los ultimos afos, los bancos de las EA no han sido capaces de calmar a los
mercados, lo que tenido como consecuencia la pérdida de gran parte de su ventaja
de financiacion, crucial para su éxito. Esta pérdida viene explicada por dos factores,
gue se refuerzan mutuamente. El primero, la mayor incertidumbre sobre los bancos
de las EA, tanto durante la crisis financiera como en los afios siguientes, que
llevaron a los participantes en los mercados de crédito a cobrarles bastante mas
gue a empresas no financieras (NFC) de similar calificacion hasta el afio 2012
(Grafico VL5, panel central). Este margen se redujo posteriormente, si bien
actualmente continlia afectando a la zona del euro y, especialmente, a los bancos
del Reino Unido. Segundo, mientras que las calificaciones de las NFC han
permanecido ampliamente estables desde la crisis, los bancos han registrado un
deterioro sostenido de sus calificaciones «globales» (all in), que reflejan tanto su
fortaleza financiera inherente como la ayuda externa (Gréafico V1.5, panel derecho).
La pérdida resultante en su ventaja de financiacién podria explicar en parte la
reduccién de las actividades de intermediacion tradicionales de los bancos y el
ascenso de las fuentes de financiacién a través del mercado (véase mas abajo).
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El deterioro de las calificaciones merma la ventaja de financiacién de los bancos

Grafico VL5
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Fuentes: Bank of America Merrill Lynch; Fitch Ratings; Moody's; calculos del BPL

La reciente crisis de deuda soberana, junto al tratamiento de las autoridades
nacionales de las exposiciones soberanas, ha contribuido al descenso de los
préstamos corporativos por bancos europeos'. Contradiciendo a la filosofia basica
de las normas reguladoras internacionales, las autoridades nacionales han
permitido que los requerimientos para las exposiciones soberanas de los bancos
sean menos exigentes que para exposiciones corporativas con caracteristicas de
riesgo similares (Recuadro VLE). Asi, cuando la prima de riesgo repuntd durante la
crisis de deuda soberana, los correspondientes recargos de capital y liquidez apenas
variaron. Fueron especialmente los bancos de la zona del euro los que
aprovecharon las oportunidades de beneficio resultantes y sustituyeron deuda
corporativa por bonos soberanos. Las entidades sin acceso a la financiacion de los
mercados, como empresas pequefias y medianas, han soportado la mayor parte de
este desplazamiento del crédito.

Companias de seguros: dificultades por las bajas tasas de
interés

Mientras que las bajas tasas de interés no han impactado de lleno en el sector
bancario, si han causado importantes dificultades a las compafias de seguros. Por
un lado, la persistencia de tasas tan bajas ha tenido un efecto grave sobre su
rentabilidad, al reducir el rendimiento sobre nuevas inversiones. En paralelo, las
nuevas normas contables para descontar obligaciones futuras han reemplazado las
mayores tasas de interés que prevalecian en el momento de la firma de los

! Véase B. Becker y V. Ivashina, «Financial repression in the European sovereign debt crisis», Swedish

House of Finance, Research Paper, n° 14-13.
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Rentabilidad del sector asegurador

En porcentaje Cuadro VI.2
No vida Vida
Crecimiento de primas Rentabilidad de la Crecimiento de primas Rentabilidad de la
inversion inversion

2010 2012 | 2014 @ 2010 2012 2014 2010 2012 2014 2010 2012 2014

-11 -13 -11 -13 -11 -13 -11 -13
Alemania -04 3.8 4,0 34 33 3,0 13 25 4,0 5.0
Australia 34 8,0 16 7,2 6,2 6,0 5.8 49 29,7
Estados Unidos 15 31 5.9 3,7 34 29 103 -31 11,0 4,8 4,6 4,6
Francia 39 09 1,7 24 21 1,7 54 -1,0 3.2 4,9
Japdn 1,0 47 37 15 18 1.2 53 0,2 6.3
Paises Bajos 34 0,2 2,0 2,0 11 -84 -121 54 4,8
Reino Unido 23 35 39 3,6 3,6 27 08 -0,2 2,0

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

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

contratos, por las tasas actuales considerablemente mas bajas, lo que ha elevado el
valor de los pasivos. En este contexto y pese a la favorable confianza de los
inversores en los mercados bursatiles, las calificaciones crediticias indican
preocupacién sobre las aseguradoras.

Los peores resultados de las aseguradoras de propiedad y accidentes en 2014
fueron el resultado de fuerzas opuestas. Por ejemplo, el fuerte crecimiento de las
primas sustento la rentabilidad en una serie de paises (Cuadro VL2). Entre mediados
de 2013 y mediados de 2014, contribuyd a la ligera caida (hasta el 94%) de la
denominada «ratio combinada» de las aseguradoras europeas del ramo no vida, es
decir la suma de las pérdidas por aseguramiento, gastos y dividendos de los
asegurados dividido entre los ingresos por primas. No obstante, los elevados gastos
y pérdidas por desastres de las empresas estadounidenses evaporaron gran parte
de sus ganancias derivadas del crecimiento de las primas, lo que llevo la ratio
combinada al 99%. Entretanto, la continua caida generalizada del rendimiento de
las inversiones ha deprimido la rentabilidad de las aseguradoras del ramo de no
vida en practicamente todos los centros principales.

Pese a los retos derivados de su fuerte dependencia de los ingresos por
inversiones, las compafias de seguros de vida han registrado cierta mejora. La
reduccion de costes y una mayor contribuciéon de nuevas lineas de negocio,
especialmente la venta de productos de gestion de activos, han sido fundamentales.
Segun las estimaciones del sector, su rentabilidad sobre recursos propios ha
aumentado desde menos del 10% en 2012 hasta aproximadamente el 12% en 2014.

Algunas tendencias del sector de seguros de vida han sido congruentes con
una gestion del riesgo mas conservadora. Por ejemplo, la creciente proporcién de
productos de gestion de activos en los pasivos de las compaiias aseguradoras de
vida de Norteamérica, Suiza y el Reino Unido (Gréfico VL6, panel izquierdo) indica
que se estd produciendo una transferencia del riesgo financiero hacia los clientes.
Por el lado del activo, las compafiias europeas han ido alargando la duracion de sus
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Compafiias de seguros: evolucion de las percepciones de mercado y los modelos

de negocio Gréfico VL6
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Fuentes: Deutsche Bundesbank; Datastream; SNL; calculos del BPL

carteras de bonos (panel central), reduciendo asi las estimaciones de brechas de
duracion®. Aunque dichas estimaciones sugieren un fortalecimiento de los balances,
deben interpretarse con cautela, dada su sensibilidad a la utilizacion de supuestos
sobre las tasas de descuento y el comportamiento de los asegurados.

Al mismo tiempo, el perfil de riesgo de los activos de las compafiias de seguros
se ha deteriorado en los Ultimos afos, si bien desde un punto de partida
conservador. Ante la presion reguladora e institucional para mantener
prioritariamente titulos con grado de inversion, las compafias de seguros han visto
como la distribucién de sus activos se desplazaba desde las mejores calificaciones
hacia las peores en este rango (Gréafico V1.7). Este giro podria deberse en parte al
deterioro de la calidad crediticia de los titulos en circulacién, pero también podria
reflejar una activa busqueda de rentabilidad. Mientras que las compaiias
estadounidenses han operado principalmente en los mercados corporativos e
hipotecarios, sus homodlogas europeas han buscado rendimiento en los bonos
soberanos. De hecho, las autoridades nacionales han alentado este
comportamiento hasta el punto de permitir a las compaiias de seguros, al igual
que lo hicieron con los bancos, a aplicar ponderaciones de riesgo de cero incluso a
soberanos con calificaciones bajas y en descenso.

Los mercados de renta variable y las agencias de calificacion tienen una
percepcion distinta del sector asegurador. Los coeficientes precio/valor se han
mantenido al alza en las principales economias avanzadas desde 2011 y en las EME
han aumentado su nivel ya de por si elevado desde mediados de 2014 (Grafico VL6,
panel derecho). Esto podria reflejar una mayor solidez financiera, pero también la
euforia generalizada de los mercados (Capitulo II). Por el contrario, las calificaciones

2 Véase Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion (AESPJ), Financial Stability Report,

diciembre 2014, p. 37.
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Las compafiias de seguros se desplazan hacia inversiones con calificacion mas
baja

En porcentaje de los titulos con riesgo de crédito

Grafico VL7
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de las aseguradoras se deterioraron considerablemente durante la crisis financiera y
apenas se han recuperado desde entonces. Un factor probable podria ser la
preocupacién ante el hecho de que el crecimiento de las comisiones y primas,
bastante importante a la hora de respaldar los recientes beneficios de las
aseguradoras, acabara por tocar fondo.

Fondos de pensiones: déficits crecientes

Las condiciones del mercado financiero, unidas a los cambios demograficos, han
puesto una enorme presion sobre los fondos de pensiones. Uno de los principales
problemas han sido las tasas de interés persistentemente bajas, que han reducido
tanto los rendimientos de sus inversiones como las tasas de descuento que aplican.
A su vez, las menores tasas de descuento aumentan el valor presente de sus pasivos
mas que el de sus activos, que suelen tener una duracién mucho menor. De este
modo, se amplian los déficits de los fondos de pensiones, pudiendo afectar en
ultima instancia a la economia en su conjunto.

Las tasas de descuento varian considerablemente entre paises, entre el 4% en
Norteamérica y el 1,5% en Japdn en 2013, segun informes del sector sobre fondos
de pensiones privados en economias avanzadas. Esto refleja diferentes condiciones
de mercado y normas contables locales. En la mayoria de las normativas contables,
la tasa de descuento se ajusta en funcion de la rentabilidad esperada a largo plazo
sobre los activos del fondo o de los rendimientos predominantes en el mercado
sobre titulos de bajo riesgo, como bonos de elevada calificacion. En ambos casos, la
tasa de descuento suele reducirse con los rendimientos de los bonos, pero el grado
del descenso depende de la jurisdiccion y el sector.

Los fondos de Estados Unidos ofrecen un buen ejemplo del impacto que tienen
las normas contables. Por ejemplo, segun fuentes nacionales, la tasa de descuento
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media ajustada en funcion de los rendimientos que aplican los fondos de pensiones
publicos puede ser 300 puntos basicos superior a la de sus homologos del sector
privado. Para hacerse una idea de esta magnitud, una reduccién de la tasa de
descuento de 400 puntos basicos elevaria el valor de los pasivos de un fondo de
pensiones tipico estadounidense en mas del 80%. Dicho esto, se prevé que los
cambios recientes y previstos de las normas contables estadounidenses reduzcan
esa brecha.

En un contexto de tasas de interés ultrabajas, las medidas de politica han dado
un respiro pasajero. Por ejemplo, los reguladores permitieron incrementos de la
tasa de descuento en 2012, en parte para responder a las quejas del sector de que
las tasas actuales habian desligado los coeficientes de financiacion declarados con
respecto a las condiciones de financiacién intrinsecas de los planes de pensiones.
Esta medida se aplicd de forma ya sea directa (por ejemplo mediante suelos a las
tasas de descuento en Suecia o mayores tasas de descuento a largo plazo en
Dinamarca) o indirecta (mediante horizontes mas largos, de 25 afios, para computar
las bandas de las tasas en Estados Unidos). Asimismo, las enmiendas reguladoras
introducidas en Estados Unidos en 2012 incentivaban a los fondos a ceder contratos
a las compafiias de seguros y pagar cantidades fijas a los participes del plan.

Estos cambios en las obligaciones contractuales se enmarcan dentro de una
estrategia de largo plazo para la gestiéon del riesgo en el sector. Siguiendo la
tendencia observada en la mayoria de los principales mercados, los planes de
pensiones de aportacion definida (AD), en los que los participes soportan los
riesgos de la inversién, han crecido mas que los planes de prestacién definida (PD),
gue garantizan un determinado nivel de ingresos a los participes. Concretamente, la
cuota de participacion de los pasivos de los planes AD en el total de fondos de
pensiones creci6 del 39% en 2004 al 47% en 2014. Esta tendencia es probable que
prosiga al alargarse las estimaciones de esperanza de vida, lo cual eleva el valor
presente de las obligaciones de los fondos.

Al mismo tiempo, los fondos de pensiones han tenido que responder a la caida
de los rendimientos de sus activos reduciendo su exposicién a los riesgos

Los fondos de pensiones parecen alejarse de la renta variable

En porcentaje de los activos financieros totales Graéfico V1.8
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tradicionales y aumentando su participacién en las llamadas «inversiones
alternativas», que incluyen bienes raices, hedge funds, fondos de capital inversion
(private equity) y materias primas. Las estimaciones del sector revelan un aumento
de la participacion de dichas inversiones en las carteras de activos de los fondos de
pensiones (desde el 5% en 2001 al 15% en 2007 y el 25% en 2014), con un descenso
paralelo de la participacion de la renta variable en 20 puntos porcentuales. Este giro
ha estado liderado por los fondos de pensiones britanicos (Grafico VL8, panel
derecho) y también los estadounidenses, cuya reduccion de la inversién en acciones
parece haberse disimulado por las fuertes ganancias de valoracién.

Con todo, pese a las medidas de apoyo oficiales y sus propios esfuerzos, los
fondos de pensiones encaran problemas cada vez mayores. Por ejemplo, los
coeficientes de financiacion a finales de 2014 se situaban por debajo de sus niveles
precrisis tanto en Estados Unidos como en Europa. La situacién podria empeorar si
persistieran las bajas tasas de interés, ya que reducirian ain mas el rendimiento de
los activos y las tasas de descuento utilizadas para valorar los pasivos. En el caso de
Estados Unidos, informes del sector han revelado que una rebaja de su tasa de
descuento de 35 puntos basicos, seguida de 60 puntos basicos, con la
correspondiente merma de la rentabilidad de los activos, reduciria el coeficiente de
financiacién medio en aproximadamente 10 puntos porcentuales en dos afos, hasta
rondar el 70%.

Las presiones de financiacidon sobre los fondos de pensiones podrian tener
repercusiones mas amplias. En el caso de los planes PD, los pasivos constituyen una
obligacién contractual para el patrocinador del fondo, por ejemplo una empresa de
manufacturas o una sociedad de prestacion de servicios. Asi pues, puesto que los
déficits insostenibles se traducen tarde o temprano en gastos para el patrocinador,
también socavarian los beneficios de la empresa, pudiendo incluso afectar su
solvencia. Por su parte, los planes AD pueden tener efectos similares, pero a través
de otros canales. Una caida en el valor de sus activos supone una merma de los
ingresos futuros de sus miembros. Si esta evolucion se produjera de forma
generalizada, conllevaria un incremento de la tasa de ahorro y, por ende, un
descenso de la demanda agregada.

Transformacién de los riesgos del sistema financiero tras la
crisis

El panorama financiero ha evolucionado sustancialmente desde la crisis. Mientras
que los bancos han perdido terreno como intermediarios, las gestoras de activos, ya
sea mediante fondos de inversion, de capital riesgo o hedge funds entre otros, han
respondido en mayor medida a las necesidades de los inversores en busca de
mayor rentabilidad. El resultado ha sido una mayor presencia de nuevos tipos de
riesgos.

El crecimiento del sector de la gestién de activos ha sido sustancial en el
Ultimo decenio. Pese a su contencién durante la crisis, debido principalmente a
pérdidas de valoracion, los activos gestionados a escala mundial crecieron desde
aproximadamente 35 billones de ddélares en 2002 hasta 75 billones en 2013
(Gréfico V1.9). El sector sigue estando muy concentrado, con el 40% de los activos
totales en manos de las 20 principales gestoras.
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Nuevos tipos de gestoras de activos lideran el crecimiento del sector Gréfico VL9
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La composicion del sector ha evolucionado con el tiempo. Por regiones, las
gestoras norteamericanas han aumentado su cuota de mercado en 11 puntos
porcentuales durante los Ultimos 10 afios, y sus activos representan ahora mas de la
mitad del total gestionado y aproximadamente dos tercios de los activos en manos
de las 20 gestoras principales. Por tipo de gestora, las independientes han ido
desbancando rapidamente a las de propiedad bancaria o aseguradora (Grafico VL9,
linea negra).

A medida que la toma de riesgos se ha ido alejando del sector bancario, las
gestoras de activos han jugado un papel fundamental junto con sus clientes y los
expertos en inversién de éstos. En sus recomendaciones, estos expertos parecen
conceder especial importancia a la evolucién mas reciente de los activos. Por tanto,
dado que el rendimiento de los activos de las EME super6 a los de las economias
avanzadas tras la crisis, se sospecha que dichas recomendaciones han contribuido a
los fuertes flujos de inversidn hacia fondos de EME registrados en los Ultimos afos
(Capitulo II).

La abundante financiacion mediante bonos ha reducido sustancialmente el
coeficiente de capitalizacion de las empresas de las EME, es decir, su capitalizacion
de mercado dividida entre la suma de ésta y el valor contable de sus pasivos. Pese
al auge de los mercados bursatiles, el enorme endeudamiento de los bancos y las
sociedades no financieras de las EME entre 2010 y 2014 redujo significativamente
sus coeficientes de capitalizacién hasta sus niveles de finales de 2008, en el punto
algido de las turbulencias financieras mundiales (Grafico VI.10, panel izquierdo).
Aunque esta tendencia se invirtié parcialmente a comienzos de 2015, ha socavado
la capacidad de las empresas para absorber pérdidas, haciendo a las EME
vulnerables en caso de revertirse esta financiacion.

Esta vulnerabilidad ha evolucionado en paralelo a una mayor utilizacién por
parte de las EME de la financiacion de mercado, a través de gestoras de activos
internacionales (Capitulo III). En general, los modelos de negocio de estas gestoras
(ej. sequir los indices de mercado y conceder mas peso al rendimiento relativo) y las
estructuras de inversion que ofrecen (ej. vehiculos de inversién colectiva) incentivan
un comportamiento centrado en el corto plazo que puede tener efectos
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desestabilizadores en caso de producirse choques adversos. Esta influencia es auln
mas patente en el caso de gestoras que invierten en activos de EME®. Los fondos
que invierten en activos de EME utilizan muchos menos referentes de inversion y
mas correlacionados que los fondos de economias avanzadas. Por consiguiente, los
choques financieros tienen mas probabilidad de afectar simultaneamente a una
amplia gama de inversores en fondos de EME, lo que conllevaria salidas y entradas
de capitales concurrentes.

Los flujos de fondos que amplifican las oscilaciones de precios tendrian efectos
desestabilizadores. El potencial para que surjan tales dindmicas se basa en la
relacion histdérica entre los rendimientos de los indices amplios y los flujos de
fondos (Grafico V110, paneles central y derecho). En el caso de los fondos de
Estados Unidos y EME, las entradas de capitales van a la zaga de elevados
rendimientos (barras a la derecha del cero) y es probable que refuercen el aumento
de los rendimientos actuales (barras en el nivel cero). En este escenario, las entradas
de capital respaldan auges persistentes de los titulos de renta fija y variable. Sin
embargo, este mecanismo también podria actuar en sentido contrario: en una
desaceleracién econdmica, las salidas de capital empeorarian los malos
rendimientos y deprimirian persistentemente los mercados.

De cara al futuro, la cuestién fundamental es si las gestoras de activos pueden
tomar el testigo de los bancos en la intermediacion financiera. El éxito de las
instituciones financieras en este sentido reside en su capacidad de soportar

Creciente vulnerabilidad de las EME frente a flujos de fondos volatiles

Grafico VI.10
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pérdidas, mientras que esta capacidad ha menguado recientemente en el sector de
la gestion de activos, donde los inversores minoristas han ido reemplazando a los
institucionales en la asuncion Ultima del riesgo. Los inversores minoristas tienen
balances mas pequefios, horizontes de inversidn mas cortos y una menor tolerancia
al riesgo y, por ende, una capacidad de absorcién de pérdidas también menor. Asi
quedd de manifiesto en el comportamiento de los hogares del Reino Unido en la
reciente crisis financiera”.

Todo esto gana relieve a medida que crece el tamafio de los activos
gestionados por una misma gestora. Las decisiones de una Unica gestora de gran
tamafo pueden llevar a generar flujos de financiacién con importantes
repercusiones para el sistema. Ahondando en este asunto, el Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB) y la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores
(OICV/IOSCO) han publicado una propuesta sobre cdémo identificar instituciones
financieras de importancia sistémica global distintas de bancos y aseguradoras”.

Mas recientemente, los debates sobre politicas han considerado a las
sociedades gestoras de activos (SGA) como un grupo que plantea nuevos riesgos
financieros. Especial atencion se ha prestado a las estructuras de incentivos de las
SGA, ya que pueden generar comportamientos conjuntos y ampliar asi las
fluctuaciones del mercado financiero. Las restricciones a los cambios en las carteras
de inversién podrian limitar aquellos impulsados por incentivos vy, al alargar los
horizontes de inversion de las gestoras de activos, podrian estabilizar su
comportamiento en caso de producirse choques adversos transitorios. Del mismo
modo, limitar el nivel de apalancamiento maximo podria ayudar a contener la
amplificacion de los choques. Ademas, el riesgo de amortizacién podria mitigarse
mediante «colchones» de liquidez y, siguiendo la estela de las recientes enmiendas
a la normativa sobre fondos del mercado monetario de Estados Unidos, mediante
restricciones a las amortizaciones rapidas de fondos gestionados. Esto podria
proteger a las gestoras de activos frente a cambios repentinos de opinion de los
inversores minoristas, aumentando con ello la capacidad de absorcidon de pérdidas
del sector.

Una respuesta de politica complementaria pasaria por revitalizar las
instituciones que en el pasado han tenido éxito como intermediarios. El caso mas
obvio es el de los bancos. Las iniciativas en curso dirigidas a aumentar la resiliencia
y transparencia de los bancos mejorarian su capacidad de intermediacion, sobre
todo al ayudarlas a recuperar la confianza de los mercados. Ademas, como la
resiliencia depende en gran medida de la capacidad de generar beneficios
sostenibles, se veria reforzada por reformas para mejorar el crecimiento y por una
oportuna normalizacién de la politica monetaria en las economias avanzadas, asi
como por nuevas iniciativas para reducir los desequilibrios financieros en las
economias de mercado emergentes.

Véase A. Haldane, «The age of asset management?», discurso pronunciado en London Business
School, abril 2014.

Consejo de Estabilidad Financiera y Organizacion Internacional de Comisiones de Valores,
Assessment methodologies for identifying non-bank non-insurer global systemically important
financial institutions, documento de consulta, marzo 2015.
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Recuadro VLA
Repliegue de la creacion de mercado: factores e implicaciones

Recientes indicios de una reducida liquidez de mercado (Capitulo II) han centrado la atencién de las autoridades y
los analistas en una fuente importante de dicha liquidez: los intermediarios especializados, también conocidos como
creadores de mercado. El repliegue percibido de estos agentes se explica por diversos factores. Algunos de estos
factores estéan relacionados con intermediarios reconsiderando su propia actitud ante el riesgo y la viabilidad de sus
modelos de negocio tras la crisis. Otros tienen que ver con nuevas normativas destinadas a alinear los costes de la
creacién de mercado y otras actividades de negociacidon con sus riesgos subyacentes y los que generan para el
sistema financiero. El objetivo de esta politica es garantizar una transicion hacia un entorno con una liquidez de
mercado posiblemente menor pero mas solida.

Los creadores de mercado son importantes proveedores de liquidez. Al comprometer su propio balance, estan
dispuestos a actuar como compradores o vendedores para completar las operaciones de sus clientes en caso de
desequilibrios transitorios por el lado de la oferta o la demanda. Se da por hecho que la infravaloracién de las
actividades de creacion de mercado propicié la «ilusion de liquidez» anterior a la crisis, es decir, la falsa impresion
de que siempre abundaria. Tras la crisis, la liquidez de mercado se vio erosionada al reducir los bancos sus tenencias
de bonos corporativos y otros titulos de negociacién (Grafico VLA, panel izquierdo, véase también Grafico I1.11,
panel izquierdo). Comprender los factores que han propiciado esta evolucidon reciente resulta fundamental para
valorar la solidez de la liquidez de mercado en el futuro.

Las carteras de los intermediarios evolucionan al tambalearse los modelos de

negociacion Gréfico VLA
Titulos de negociacion en manos de grandes bancos ROE por modelo de negocio®
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! Muestra de 18 bancos europeos, 7 estadounidenses y 8 de EME. 2 Rango del rendimiento sobre recursos propios anual entre 2008 y
2013 (guiones) y la correspondiente media (puntos). Véase R. Roengpitya, N. Tarashev y K. Tsatsaronis, «Modelos de negocio de los
bancos», Informe Trimestral del BPI, diciembre 2014.

Fuentes: Bankscope; calculos del BPL

La creacién de mercado perdi6 fuerza después de la crisis a resultas de la menor tolerancia de los
intermediarios frente a los riesgos de valoraciéon y financiacion de los activos almacenados®. En numerosas
jurisdicciones, los intermediarios han elevado las primas de riesgo que exigen a sus clientes y han reajustado su
gestion del riesgo para reflejar mejor la relacion costes-beneficios de las lineas de negocio alternativas. A su vez,
esto ha encarecido los servicios de creacidon de mercado, especialmente en mercados menos liquidos, como los de
bonos corporativos, aunque en diferentes grados segun el pais y el tipo de cliente.
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Asimismo, las tensiones poscrisis han forzado a los bancos a reconsiderar sus modelos de negocio, en
detrimento de la creacion de mercado. En los Ultimos afos, las instituciones que mas se han involucrado en
actividades de banca comercial han sido més eficientes y han producido beneficios generalmente mas altos y menos
volatiles que las instituciones que han seguido estrategias de negociacion y de banca de inversién, que es el modelo
de negocio mas asociado con los servicios de creacién de mercado (Grafico VLA, panel derecho)®. Algunos bancos
han reaccionado abandonando o reduciendo significativamente sus actividades de negociacién, mientras que otros
(recientemente, instituciones alemanas y britanicas) han anunciado una profunda reestructuracion de sus unidades
de banca de inversion.

Segun se desprende de una encuesta reciente, los principales intermediarios consideran las reformas
reguladoras como otro factor determinante de las actividades de creacion de mercado®. En particular, sefialan el
efecto reductor que tienen los requerimientos de capital y de apalancamiento sobre actividades con margenes
escasos e intensivas en balance, como por ejemplo la negociacion financiada con repos. También citan el creciente
coste que conlleva almacenar titulos de renta fija.

No obstante, el impacto neto sobre la liquidez de mercado depende ademas de otros factores. Uno de ellos es
la capacidad de los creadores de mercado para beneficiarse de la reduccion de costes que aportan las nuevas
tecnologias de negociacién. Otro factor es la capacidad de otros participantes del mercado para ocupar el hueco
dejado por los creadores de mercado tradicionales. Todo ello también determina en qué medida el aumento de
costes de la creacion de mercado se traslada a los clientes y, en Ultima instancia, a la comunidad inversora en
general.

Desde la perspectiva de las autoridades, una cuestién clave es si las tendencias actuales en la creacién de
mercado ayudaran a evitar una crisis de liquidez. Para que asi fuese, estas tendencias deberian alinear el precio de
los servicios de creacidon de mercado en situaciones normales con los elevados costes que conlleva la evaporacion
de la liquidez en momentos de tensién. Sin duda, no es probable que una realineacién de precios consiga evitar que
una alteracién financiera extraordinaria paralice los mercados, pero al menos deberia disuadir comportamientos
financieros que den por sentada la liquidez del mercado y descarten indebidamente un eventual colapso de los
precios, incluso mientras se estdn acumulando los excesos. Al reducir la vulnerabilidad de los participantes del
mercado frente a choques de liquidez ordinarios, serd menos probable que estos choques se retroalimenten y
socaven la liquidez del sistema financiero.

@ Véase Committee on the Global Financial System, «Market-making and proprietary trading: industry trends, drivers and policy
implications», CGFS Papers, n° 52, noviembre 2014. @ Véase R. Roengpitya, N. Tarashev y K. Tsatsaronis, «Modelos de negocio de los
bancos», Informe Trimestral del BPI, diciembre 2014. ® Véase el Apéndice 4 de la publicacion citada en la nota @.
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Recuadro VLB
Los riesgos de la financiacion estructurada: respuestas reguladoras

La crisis reveld graves deficiencias en el mercado de titulizacion. Las abruptas revisiones a la baja de las
calificaciones de titulos de renta fija en 2008-09 obligaron a los bancos a captar rapidamente capital para cubrir
exposiciones que quedaban en sus balances. Mientras que para los titulos de deuda del sector empresarial la rebaja
fue en promedio inferior a un escaldn, para los tramos de titulizacién con una calificacion crediticia similar llegd a
ser hasta de tres a seis escalones (Grafico VI.B). Ademas, las rebajas de calificacion de la deuda corporativa
disminuyeron a partir de 2009, mientras que continuaron en el caso de los tramos de titulizacién hasta 2012. Esta
disparidad revel6 como modelos de riesgo defectuosos habian inflado artificialmente las calificaciones de algunos
tramos preferentes, reduciendo con ello artificialmente las ponderaciones por riesgo exigidas por la normativa
reguladora. Ademas, al asumirse infundadamente que los riesgos podian estimarse con gran precision, aumento la
probabilidad de que los tramos intermedios de la estructura de capital de las titulizaciones estuvieran seriamente
infracapitalizados.

Oscilacion de las evaluaciones del riesgo de crédito’

Promedio de recalificaciones crediticias en un afio, en escalones Gréfico VLB
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Fuentes: Fitch Ratings; calculos del BPL

Las recientes revisiones del marco de titulizacion tienen en cuenta estas lecciones®. El nuevo marco incluye
disposiciones del tipo «cumplir o explicar» para incentivar a los bancos a reducir su utilizacién de calificaciones
externas, limita el nUmero de métodos disponibles para calcular el capital regulador bancario y simplifica su
jerarquia. Cabe destacar que el marco revisado introduce salvaguardias reguladoras contra la infracapitalizacién sin
menoscabo de la sensibilidad al riesgo, es decir, exige mas capital para las exposiciones de titulizacion que entrafan
mas riesgo.

En consonancia con la regulacién sensible al riesgo, las titulizaciones menos complejas y mas transparentes
deberian estar sujetas a menores requerimientos de capital. Por ello, el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea y
la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores han propuesto conjuntamente una lista de criterios para
ayudar a desarrollar carteras de activos subyacentes simples y transparentes®.

Dicho esto, no puede negarse que la evaluacion del riesgo de tales carteras aun seguira entraflando una
considerable incertidumbre. Ignorando esto aumentaria sustancialmente la probabilidad de tramos gravemente
infracapitalizados.
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La peculiaridad de los tramos de titulizacién es que pueden concentrar incertidumbre. Analizando titulizaciones
simples y transparentes, Antoniades y Tarashev muestran que la incertidumbre irreductible sobre la verdadera
probabilidad de incumplimiento en la cartera de activos subyacente se revelaria predominantemente en los tramos
intermedios de prelacién (los tramos mezzanine)®. Desconociendo esto, el marco de Basilea II dio lugar a
«discontinuidades» (cliff effects) a través de las cuales pequefios errores de estimacion condujeron a oscilaciones
desproporcionadamente amplias en los requerimientos de capital para dichos tramos, ocasionando una grave
infracapitalizacion y una deficiente valoracion de los riesgos. Por consiguiente, la introduccion de mecanismos de
salvaguardia que protegen el capital en los tramos mezzanine en el marco revisado constituye un claro avance de
cara a solucionar una importante fuente de vulnerabilidad en el sistema financiero.

® Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (BCBS), Basel /lI: Revisions to the securitisation framework, diciembre 2014. @ Comité de
Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) y Consejo de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO), Criteria for identifying
simple, transparent and comparable securitisations, documento de consulta, diciembre 2014. ® A. Antoniades y N. Tarashev,
«Titulizaciones: la division por tramos genera incertidumbre», Informe Trimestral del BPI, diciembre 2014.
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Recuadro VI.C
La capacidad de absorcion de pérdidas de los bancos en caso de resolucion

Las reformas normativas tras la crisis buscan reducir la exposicion de la economia a las tensiones del sistema
financiero, proponiéndose dos objetivos complementarios: garantizar niveles minimos de resiliencia, de forma que
se reduzca la probabilidad de quiebra de las sociedades financieras; y, si no obstante se produjera la quiebra,
amortiguar sus efectos sobre el sistema y la economia. El primer objetivo esta integrado en la mayor exigencia de
las normas de capital y liquidez de Basilea III para los bancos en cuanto empresas en funcionamiento; el segundo, en
las medidas para mejorar la eficiencia de la resolucién cuando un banco alcance el punto de no viabilidad. A la luz
del segundo objetivo, el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) ha publicado una relacion de principios clave para
una resolucién eficiente y ha propuesto nuevas normas sobre la suficiencia de la capacidad de absorcién de
pérdidas de los bancos de importancia sistémica mundial (G-SIB) en caso de resolucion: la capacidad total de
absorcién de pérdidas (TLAC)®.

Los requerimientos TLAC complementarian la capacidad de absorcion de pérdidas del capital regulador de
Basilea III. En lineas generales, un banco que desempefie sus actividad con normalidad tendria suficiente capital para
satisfacer los requerimientos reguladores de capital minimo y de colchones a que esté sujeto, asi como suficientes
pasivos con capacidad de absorcion de pérdidas («pasivos TLAC») (Grafico VI.C, primer panel). Los «colchones» de
capital constituyen la primera linea de defensa del banco: absorben las pérdidas iniciales y permiten a la entidad
seguir prestando sus servicios de intermediacidén sin interrupcién (segundo panel). Un banco que siga en
funcionamiento continda satisfaciendo sus requerimientos de capital minimo y se considera capaz de responder
ante perturbaciones adversas mediante la reposicion de sus colchones de capital; por ejemplo, con beneficios no
distribuidos. Sin embargo, en caso de pérdidas abultadas y persistentes, el banco podria dejar de satisfacer los
requisitos minimos, momento en el que es probable que se considere incapaz de recuperarse y por lo tanto inviable
(tercer panel). El banco inviable entraria en proceso de resolucion, durante el cual los pasivos TLAC se destinarian a
un «rescate interno» (bail-in), es decir, se convertirian en capital o bien serian objeto de amortizacion contable. Esto
permite a las autoridades recapitalizar la entidad en dificultades (o una entidad sucesora que asumiese sus
actividades) de manera a obtener la confianza del mercado y prestar servicios clave (cuarto panel). En ultimo
término, TLAC es una fuente de capital previamente dotado, a la que cabe recurrir para facilitar un proceso de
resolucion sin contratiempos.

El papel de TLAC en caso de resolucion: ejemplo ilustrativo Gréfico VI.C
Empresa en funcionamiento Punto de no viabilidad* Banco reestructurado®
Depdsitos Depositos Depésitos © Depdsitos
y otros y otros y otros 5 y otros
pasivos de pasivos de pasivos de § pasivos de
operacion operacion operacion f:’ operacion
Activo ) Activo
Activo Activo 2
Deuda Deuda Deuda 2 Capital
TLAC TLAC TLAC ° minimo
o
Capital Capital Capital 2
o minimo S
Minimo FT - Pérdidas cubiertas con capital §
Pérdidas absorbidas . a
, una vez agotado el colchén H
por colchén H

La altura de los rectangulos responde exclusivamente a motivos de legibilidad del gréfico y no representa la situacién de ningn banco real
ni el tamafio relativo de los componentes del pasivo en el marco de Basilea Ill y la propuesta TLAC.

! Los pasivos distintos de TLAC también estan expuestos a pérdidas en caso de resolucion, con arreglo a la prelacion de acreedores
aplicable en virtud del régimen de resolucion pertinente. 2 Un banco en resolucion o su entidad sucesora tendria uno o dos afios para
cumplir los requerimientos minimos de TLAC (si sigue siendo un G-SIB).
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La propuesta TLAC especifica el modo en que los bancos deben dotarse de esta capacidad de absorcién de
pérdidas adicional. Si bien los recursos admisibles como capital regulador de Nivel 1 o Nivel 2 ayudarian a cumplir el
requerimiento TLAC en caso de resolucion, se espera que al menos un tercio de lo requerido se satisfaga con
pasivos frente a sus acreedores. Para poder utilizarse facilmente con fines de un rescate interno, dichos pasivos
deben satisfacer una serie de criterios. Uno de los principales es que los acuerdos legales especifiquen claramente la
subordinacién de los pasivos TLAC frente a otros pasivos mas ligados a la operativa del banco, como los depdsitos
de clientes, operaciones con derivados y otras posiciones de negociacién con entidades de contrapartida. Esto
reduciria el riesgo de impugnacién en los tribunales o de reclamacién de compensaciones. Otros criterios estipulan
que la deuda TLAC ha de ser sin garantia y su vencimiento residual superior a 1 afio para que pueda seguir
disponiéndose de una cantidad suficiente cuando el banco se aproxime al punto de inviabilidad. El objetivo de la
propuesta TLAC es que la resolucién de un banco en quiebra no recaiga sobre los contribuyentes y se realice sin
contratiempos, ya sea mediante una recapitalizacion y reestructuracion o una liquidacién ordenada.

El nivel de requerimientos TLAC se determinaria por referencia a los actuales parametros reguladores. Los
titulos que integren el TLAC tendrian que equivaler al menos al valor mas alto entre (i) 16%-20% de los activos
ponderados por riesgo del banco® vy (i) el doble del nivel de capital que satisfaga el requisito del coeficiente de
apalancamiento del banco con arreglo a Basilea IIl. Esa cantidad constituiria un minimo, quedando a la discrecién de
las autoridades nacionales imponer exigencias adicionales a las instituciones bajo su jurisdiccion. La fecha en que
habran de aplicarse los requerimientos TLAC aun no se ha fijado, pero no sera antes de enero de 2019.

Fundamentalmente, la eficacia de TLAC depende de que complemente a otros elementos del marco prudencial
y del régimen de resolucion. El disefio propuesto es compatible con el marco de Basilea III: preserva la integridad de
las normas de capital y liquidez y respalda su objetivo de potenciar la resiliencia de los bancos mientras sigan en
funcionamiento. Los recursos TLAC se utilizardn una vez que la entidad se declare inviable y ayudardn a las
autoridades encargadas de la resolucion a reponer los colchones de Basilea IIl en una institucion reestructurada.
Ademas, TLAC tendra que articularse bien con los regimenes de resolucion existentes y con otros que puedan
instaurarse, asi como con diferentes estructuras organizativas. A medida que se concreten las normas y se calibren
las cifras objetivo, serd importante que el marco mantenga suficiente flexibilidad para dar cabida a regimenes de
resolucion y a estrategias que difieren entre jurisdicciones y empresas.

@ Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), Adequacy of loss-absorbing capacity of global systemically important banks in resolution,

documento de consulta, noviembre 2014. @ Las normas definitivas especificaran el nimero exacto dentro de este rango.
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Recuadro VI.D
Politica monetaria y rentabilidad bancaria

La prolongada acomodacién monetaria podria menoscabar la rentabilidad bancaria, ya que unas menores tasas de
interés a corto plazo y una curva de rendimientos mas plana merman los ingresos netos por intereses, al reducir,
respectivamente, los margenes de los bancos y sus beneficios por la transformacién de vencimientos. Esto no se ve
compensado por el efecto positivo de las tasas de interés mas bajas sobre las provisiones para insolvencias
crediticias, mediante menores costes del servicio de la deuda y probabilidades de incumplimiento. Tampoco se ve
contrarrestado por el aumento de los ingresos distintos de intereses, procedentes del impacto positivo de las
menores tasas de interés sobre las valoraciones de los titulos. De hecho, Demirglic-Kunt y Huizinga®, con datos
agregados del sector bancario de 80 paises industriales y en desarrollo, concluyen que un recorte de las tasas de
interés generalmente reduce la rentabilidad bancaria. Alessandri y Nelson obtienen resultados similares con datos
de bancos del Reino Unido®.

El BPI corrobora estos resultados con una muestra de 109 grandes bancos internacionales con sede en
14 economias avanzadas principales®. No obstante, el estudio del BPI también observa que el efecto sobre la
rentabilidad bancaria de las variaciones en la estructura de tasas de interés —es decir, la tasa a corto plazo y la
pendiente de la curva de rendimientos— aumenta conforme caen las tasas de interés y se aplanan las curvas de
rendimiento. Para la tasa de interés a corto plazo, este efecto no lineal refleja, entre otras cosas, una reduccion del
«efecto de dotacion de depdsitos» sobre la rentabilidad bancaria con tasas de interés bajas: dado que las tasas de
deposito no pueden caer por debajo de cero, al menos no de forma significativa, el margen (la diferencia entre la
tasa de mercado y la tasa de depdsito) se comprime cuando las tasas oficiales son muy bajas. Para la pendiente de
la curva de rendimientos, esta no linealidad puede surgir de la demanda de préstamos y servicios bancarios a largo
plazo y de las provisiones. El Grafico VL.D muestra que cuanto menor sea la tasa de interés a corto plazo y la
pendiente de la curva, mayor es su efecto sobre el rendimiento sobre activos (ROA). Por ejemplo, se estima que un
recorte de la tasa oficial a corto plazo desde el 1% al 0% reduciria el ROA en 0,4 puntos porcentuales a lo largo de
un afo, es decir, el doble de lo que ocasionaria un descenso de la tasa a corto plazo del 7% al 6% (panel izquierdo).
Igualmente, un aplanamiento de la pendiente de la curva de rendimientos de -1 a -2 puntos porcentuales resta
1,2 puntos porcentuales al ROA en un afio, el doble de lo que ocurriria si la curva pasara de 2 a 1 punto porcentual
(panel derecho).

Efectos de los cambios en la estructura de tasas de interés sobre el ROA de los
bancos Gréfico VLD
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ROA = beneficios antes de impuestos divididos entre activos totales; Tasa a corto plazo = tasa interbancaria a tres meses, en porcentaje;
Pendiente de la curva de rendimientos= diferencial entre el rendimiento de la deuda publica a 10 afios y la tasa interbancaria a tres meses,
en puntos porcentuales. El eje de ordenadas representa la derivada del ROA respecto a la tasa a corto plazo (panel izquierdo) y la pendiente
de la curva (panel derecho), en puntos porcentuales. El &rea sombreada representa bandas de confianza del 95%.

Fuente: calculos del BPL
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Segun nuestras estimaciones, el efecto negativo sobre la rentabilidad bancaria causado por el recorte de la tasa
de interés a corto plazo se vio contrarrestado con creces por el aumento de la pendiente de la curva de
rendimientos en los dos primeros afios de la Gran Crisis Financiera (2009-10). En conjunto, y manteniendo constates
el resto de factores, estos cambios contribuyeron al incremento del ROA en 0,3 puntos porcentuales en promedio
en los 109 bancos de la muestra. En los cuatro afios siguientes (2011-14), la nueva caida de las tasas a corto plazo y
el aplanamiento de la curva de rendimientos contribuyeron a una reduccién acumulada del ROA de 0,6 puntos
porcentuales. Estos resultados también se mantienen cuando se tienen en cuenta las diferentes condiciones del ciclo
econdmico y las caracteristicas especificas de los bancos, como su tamafo, liquidez, capitalizacién e incidencia de la
financiacién de mercado.

® A. Demirglic-Kunt y H Huizinga, «Determinants of commercial bank interest margins and profitability: some international evidence»,
World Bank Economic Review, n° 13(2), 1999, pp 379-408. @ P. Alessandriy B. Nelson, «Simple banking: profitability and the yield curve»,
Journal of Money Credit and Banking, n°® 47(1), 2015, pp 143-75. ® C. Borio, L. Gambacorta y B. Hofmann, «The influence of monetary
policy on bank profitability», BIS Working Papers, 2015 (de préxima publicacion).
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Recuadro VLE

Tratamiento regulador de exposiciones soberanas: hacia una mayor sensibilidad al
riesgo

El marco de Basilea exige requerimientos reguladores minimos proporcionales a los riesgos subyacentes®. Esta es la
filosofia basica del marco. Dicho esto, una serie de jurisdicciones nacionales aplican un tratamiento preferencial a las
exposiciones soberanas, especialmente en relacién con las exposiciones corporativas no financieras, lo que debilita
la sensibilidad al riesgo de los requerimientos reguladores®. Dado que las distorsiones resultantes pueden minar la
estabilidad financiera, han surgido iniciativas de politica para reconsiderar el enfoque prescrito por la regulacién
bancaria para exposiciones soberanas.

En su forma maés clara, el tratamiento preferencial se aplica a exposiciones en la moneda local del soberano
prestatario y financiadas por el banco en esa misma moneda. Las autoridades nacionales tienen la opcién, aunque
no la obligacién, de permitir ponderaciones por riesgo mucho menores para esas exposiciones que para
exposiciones a empresas privadas con caracteristicas de riesgo similares. A menudo, e independientemente de la
calificacion del soberano, la ponderaciéon por riesgo reducida es cero. Asi ocurre actualmente con el Método
Estandar para el riesgo de crédito en la cartera de inversion, asi como con los métodos actuales y propuestos para el
riesgo especifico de la cartera de negociacion®.

En cuanto al tratamiento del riesgo de liquidez, la deuda soberana es una inversion atractiva, y posiblemente
seguird siéndolo. Un ejemplo es el enfoque regulador para exposiciones soberanas con ponderacion por riesgo
cero, que se admiten sin limitaciones como activos liquidos de alta calidad en los requerimientos de liquidez de los
bancos. Otro ejemplo son las normas propuestas para la cartera de negociacion, que exige a los bancos evaluar el
riesgo de sus exposiciones sobre determinados horizontes. Si bien el riesgo estimado aumenta mecanicamente con
el horizonte de evaluacion, dicho horizonte es menor para titulos mas liquidos que son mas faciles de vender en
momentos de tensién. Dada la elevada liquidez histérica de los titulos soberanos, se proponen horizontes de
evaluacién asociados que son dos o tres veces mas cortos que los requeridos para titulos corporativos de igual
calificacion.

Ademas, las exposiciones soberanas han estado exentas de limites de concentracién en las normas reguladoras
para grandes exposiciones. No sorprende por tanto que hayan ocupado un lugar destacado en los balances de los
bancos. En una muestra de 30 bancos grandes de todo el mundo, la proporcién de exposiciones soberanas en la
cartera de inversion aument6 desde aproximadamente el 12% en 2004 al 20% a finales de 2013®. En la periferia de
la zona del euro, la proporcién de las tenencias de los bancos de su propia deuda soberana respecto a sus activos
totales ha aumentado de forma continuada: desde un 3% en 2008 hasta mas del 8% a finales de 2014®.

Esto ha reforzado la interdependencia entre bancos y soberanos. Durante décadas, los bancos han dependido
de ayuda implicita y explicita de los soberanos para mejorar sus calificaciones y reducir sus costes de financiacion.
En los ultimos tiempos, el trato regulador preferencial de las exposiciones soberanas ha permitido a bancos que ya
de por si tenian dificultades socorrer a los gobiernos con problemas. El efecto desestabilizador de estos vinculos
bidireccionales pasé a primera plana durante la crisis de deuda soberana de 2010-11, que llevd las tensiones
financieras a nuevos maximos.

Estas experiencias han alentado la reconsideracion del tratamiento regulador de las exposiciones soberanas.
Los primeros pasos en esta direccién estan relacionados con el tratamiento de la ayuda del soberano a los bancos
en el Método Estandar para el riesgo de crédito. Los cambios propuestos para este método no permitirian a un
banco prestamista reducir la ponderacion por riesgo de su exposicion interbancaria refiriéndose a la calificacion del
soberano del banco prestatario. De llevarse a la practica, estos cambios alinearian en mayor grado el requerimiento
de capital del banco prestamista —y en uUltimo término la tasa de interés activa— con el nivel de riesgo del banco
prestatario®. Ademas, los futuros requerimientos sobre el coeficiente de apalancamiento proporcionarén, entre
otros, un contrafuerte al tamafio de las exposiciones soberanas para un nivel determinado de capital bancario. No
obstante, debe seguir avanzandose en materia de tratamiento regulador de las exposiciones soberanas en si.
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Es importante reconocer que el estatus preferencial de los soberanos se basa en un argumento equivoco, pues
depende de que los bancos centrales estén dispuestos a monetizar deuda soberana en moneda local a fin de
impedir el impago de esa deuda. Sin embargo, como muestran los acontecimientos recientes en la zona del euro, no
puede aplicarse una solucidon de este tipo en un area monetaria sujeta a condiciones macroecondémicas que no
parecen estar alineadas con las necesidades de un determinado soberano en dificultades. Este argumento también
se ve debilitado por una serie de impagos en la historia de deuda soberana en moneda local, principalmente en las
EME. Aun cuando la monetizacién evite el impago del soberano, socava la independencia del banco central y la
confianza del mercado en la moneda local. Esto, a su vez, podria provocar elevada inflaciéon y una crisis de la
moneda, que afectarian adversamente al sistema bancario. Todas estas consideraciones ensalzan los méritos de
buscar un alineamiento mas cercano entre los requerimientos reguladores para las exposiciones soberanas y la
probabilidad de que el soberano entre en dificultades.

@ Véase Comité de Supervision Bancaria de Basilea, Basilea II: Convergencia internacional de medidas y normas de capital: marco revisado —
version integral, junio 2006. @ Véase Banco de Pagos Internacionales, «Tratamiento del riesgo soberano en el marco de capital de
Basilea», Informe Trimestral del BPI, diciembre 2013. ® Comité de Supervisiéon Bancaria de Basilea, Fundamental review of the trading
book: outstanding issues, documento de consulta, diciembre de 2014. @ A partir de datos del BCBS. ® Véase European Systemic Risk
Board, Report on the regulatory treatment of sovereign exposures, 2015. ® Comité de Supervision Bancaria de Basilea, Revision del Método

Estandar para el riesgo del crédito, documento de consulta, diciembre 2014.
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