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Los capitulos econdmicos de este Informe se enviaron a imprenta entre el 14 y el
16 de junio de 2017 utilizando los datos disponibles hasta el 26 de mayo de 2017.

Convenciones utilizadas en este Informe

bill
p-p.
p.b.
1), (D)

desestac.

ia.

it

ddlar de Estados Unidos, a menos que se especifique lo contrario
millon

mil millones
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escala de la izquierda, escala de la derecha
desestacionalizado
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no procede
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Los totales pueden no coincidir con la suma de las partes por efecto de los redondeos.

A efectos del presente Informe, el término «pais» incluye también entidades
territoriales para las que se recopilan datos de forma individual e independiente,
aunque no se consideren Estados con arreglo al derecho internacional.
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Economias avanzadas (EA): Australia, Canada, Dinamarca, Estados Unidos, Japén,
Noruega, Nueva Zelandia, el Reino Unido, Suecia, Suiza y la zona del euro.

Principales EA (G-3): Estados Unidos, Japdn y la zona del euro.

Otras EA: Australia, Canada, Dinamarca, Noruega, Nueva Zelandia, Reino Unido,
Suecia y Suiza.

Economias de mercado emergentes (EME): Arabia Saudita, Argentina, Brasil, Chile,
China, Colombia, Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, Hungria, India, Indonesia, Malasia,
México, Pery, Polonia, Republica Checa, Rusia, Singapur, Sudafrica, Tailandia, Taipei
chino y Turquia.

Mundo: Todas las AE y EME de los grupos antes citados.
Exportadores de materias primas (paises para los que las materias primas
representaban en promedio mds del 40% de los ingresos por exportacién entre 2005 y

2014): Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil, Canadd, Chile, Colombia, Indonesia,
Noruega, Nueva Zelandia, Perd, Rusia y Sudafrica.

Los agregados de paises utilizados en los graficos y cuadros pueden no incluir todos
los paises enumerados, dependiendo de la disponibilidad de datos.
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presentado a la Asamblea General Anual
del Banco de Pagos Internacionales
reunida en Basilea el 25 de junio de 2017

Sefioras y sefiores:

Me complace presentarles el 87°Informe Anual del Banco de Pagos
Internacionales, correspondiente al ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo
de 2017.

El beneficio neto del ejercicio ascendid a 827,6 millones de DEG, frente a los
412,9 millones de DEG del ejercicio anterior. Los resultados pormenorizados del
ejercicio 2016/17 pueden consultarse en las paginas 199 a 200 del presente Informe,
en la seccion «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
167,4 millones de DEG al pago de un dividendo de 300 DEG por accién. Este
dividendo comprenderia un dividendo ordinario de 225 DEG por acciéon y un
dividendo complementario de 75 DEG por accidn, pagaderos en cualquiera de las
monedas que componen el DEG o en francos suizos.

El Consejo recomienda asimismo transferir 33,0 millones de DEG al fondo de
reserva general, y el remanente, que asciende a 627,2 millones de DEG, al fondo de
reserva de libre disposicion.

De aprobarse estas propuestas, el dividendo del Banco para el ejercicio
financiero 2016/17 sera pagadero a los accionistas el 29 de junio de 2017.

Basilea, a 16 de junio de 2017 JAIME CARUANA

Director General
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Resumen de los capitulos econdmicos

Capitulo I: Hacia un crecimiento resiliente

Alo largo del pasado afio, la economia mundial ha sequido mejorando. El crecimiento
se ha acercado a sus promedios de largo plazo, el desempleo ha caido hacia sus
niveles precrisis y la inflacién ha subido para acercarse a los objetivos de los bancos
centrales. Con el trasfondo de las mejores perspectivas a corto plazo de los ultimos
afhos, nuestro Informe Anual examina cuatro riesgos que podrian poner en peligro la
sostenibilidad de la expansion a medio plazo: un repunte de la inflacién, tensiones
financieras conforme van madurando los ciclos financieros, debilidad del consumo y
de la inversion principalmente por el peso de la deuda y, por ultimo, un aumento del
proteccionismo. En gran medida, estos riesgos surgen de la «triada de riesgos»
analizada en el Informe del afo pasado: crecimiento de la productividad
inusualmente bajo, niveles de deuda inusualmente altos y margen de maniobra de la
politica econédmica inusualmente estrecho. Asi pues, la estrategia mas prometedora
para las autoridades consiste en aprovechar las favorables condiciones actuales para
reforzar la resiliencia de la economia, tanto a escala nacional como internacional. En
este sentido, resulta esencial elevar el potencial de crecimiento de la economia. En el
plano nacional, esto implica reequilibrar las politicas para favorecer reformas
estructurales, aliviar la sobrecarga que soporta la politica monetaria e implementar
marcos holisticos para gestionar de manera mas sistematica el ciclo financiero. A
escala mundial, hay que reforzar el enfoque multilateral de la politica econdmica, el
Unico capaz de hacer frente a los actuales retos mundiales.

Capitulo II: Las sacudidas politicas reorientan los mercados

Los mercados financieros tuvieron que afrontar un cambiante entorno politico a
medida que mejoraba la coyuntura econdmica. Los acontecimientos politicos
sorprendieron a los mercados, que tuvieron que adaptarse rapidamente al cambio de
direccién de las politicas y sus implicaciones econdmicas. La atencién se alejo de la
politica monetaria para centrarse en la evolucion politica, lo que provoc6 un cambio
en los patrones de correlacion y riesgo tradicionales. En lugar de alternar entre fases
generalizadas de preferencia y aversion por el riesgo, los inversores comenzaron a
diferenciar mas entre sectores y paises. Los rendimientos de los bonos divergieron
entre las principales economias, con efectos colaterales sobre los mercados de
divisas. Al mismo tiempo, se abrié una brecha entre los indicadores de incertidumbre
sobre las politicas —que se dispararon—y los indices de volatilidad en los mercados
financieros —que se desplomaron—, al tiempo que varios indicadores apuntaban a
un incremento de los riesgos de cola. Las andmalas valoraciones registradas tras la
Gran Crisis Financiera (GCF) se redujeron pero no desaparecieron, lo que sugiere que
pueden haber adquirido un cariz mas permanente en los mercados.
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Capitulo III: La economia mundial — jMaduracién de la
recuperacion economica? jRotacion del ciclo financiero?

La expansion ciclica mundial cobro6 considerable fuerza durante el ejercicio analizado,
con la practica totalidad de las principales economias creciendo a principios de 2017.
El consumo fue clave para impulsar la demanda agregada, aunque la inversion
empresarial también parecid repuntar. Al mismo tiempo, la reduccion de los
indicadores de holgura econémica sugirié que la expansion estaba entrando en fase
de maduracion. Los ciclos financieros estaban en su fase de expansion en muchos
paises, respaldando asi el repunte econémico. En parte relacionado con el ciclo
financiero, se observan riesgos a medio plazo que podrian amenazar una expansion
econdmica sostenible. Los indicadores adelantados de tensiones financieras sefialan
riesgos a raiz de los elevados niveles de deuda privada y precios de la vivienda en
diversas economias que no estuvieron en el epicentro de la GCF. El elevado
endeudamiento de los hogares puede lastrar la demanda en algunos paises,
especialmente si un aumento de las tasas de interés agrava la carga del servicio de la
deuda. Por su parte, la abultada deuda empresarial, junto con el débil crecimiento de
la productividad, podria pesar sobre la inversién, y un aumento de las corrientes
proteccionistas podria deslucir las perspectivas econdmicas. Ahora bien, los vientos
de cola ciclicos abren una ventana de oportunidad para aplicar politicas que mejoren
la resiliencia y reduzcan los riesgos para el crecimiento sostenible.

Capitulo IV: La politica monetaria — acercamiento a la
normalizacion

La politica monetaria continud siendo en general muy acomodaticia, con tasas de
interés nominales y reales todavia en niveles muy bajos y con los balances de los
bancos centrales aun voluminosos o incluso en expansion. En un contexto de
crecimiento mas fuerte, la evolucion de la inflacién se convirtid en el eje de las
decisiones de los bancos centrales. Mientras que las tasas de inflacién en general se
acercaron mas a los mandatos de estabilidad de precios de los bancos centrales, la
significativa reduccion de la holgura en el mercado laboral hizo temer un repunte
excesivo de la inflacion. Dicho esto, la evolucion histérica del mercado laboral sugiere
qgue no es probable que este riesgo inflacionista sea la principal amenaza para la
actual expansion mundial. La normalizacion de la politica monetaria plantea retos sin
precedentes ante los elevados niveles de deuda y la inusual incertidumbre del
momento presente. Una estrategia centrada en la gradualidad y la transparencia
aportaria claros beneficios, aunque no seria la panacea, ya que también podria
incentivar una mayor asuncién de riesgo y frenar la ampliacion del margen de
maniobra de las autoridades.

Capitulo V: El sector financiero — prepararse para el futuro

El sector financiero afronta una coyuntura que, aunque estd mejorando, todavia
presenta retos. El panorama econémico a corto plazo ha mejorado sustancialmente,
si bien los margenes de intermediacion contintan siendo estrechos en las principales
econdmicas y el sector tiene que lidiar con fuerzas estructurales como la innovacion
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tecnoldgica y las presiones de consolidacion. Ahora que estan a punto de concluir los
principales capitulos de la reforma reguladora, los bancos y otras instituciones
financieras tienen mas margen para aumentar su resiliencia. Un ambito que merece
atencion son los mercados mundiales de financiacidon en dodlares estadounidenses,
que probablemente continlen siendo un importante foco de tensién durante
episodios de turbulencia de los mercados. La fuerte dependencia de financiacion a
corto plazo en esta moneda que contindan teniendo los bancos, junto con el elevado
grado de concentracion e interconexion en los mercados, pone de manifiesto la
importancia de la cooperacién supervisora y de contar con respaldos eficaces. El
objetivo Ultimo debe ser un sistema financiero més fuerte que ayude a fortalecer la
resiliencia de la economia mundial.

Capitulo VI: La globalizacion

La globalizacién econdmica ha contribuido a un aumento sustancial de los niveles de
vida y a la reduccién de la pobreza a lo largo del Ultimo medio siglo. La integracion
comercial y la financiera estan estrechamente relacionadas: el comercio mundial no
solo depende de los vinculos financieros, sino que también los genera. Juntas, la
apertura comercial y la financiera han mejorado la competencia y han difundido la
tecnologia, propiciando ganancias de eficiencia e impulsando la productividad
agregada. Como cualquier otra forma de cambio econdémico de amplio alcance, la
globalizacién también plantea retos. Por ejemplo, la globalizacién ha coincidido con
un aumento de la desigualdad en la distribucién de la renta dentro de algunos paises,
aunque hay evidencias de que la tecnologia ha sido la causa principal de esta
evolucion. Asimismo, la apertura financiera expone a las economias a influencias
externas desestabilizadoras. Unas politicas nacionales bien disefiadas pueden
incrementar los beneficios de la globalizacién y mitigar los costes del ajuste que
conlleva. Al mismo tiempo, la cooperacién internacional debe complementar dichas
politicas para poder abordar los vinculos mundiales. Una de las prioridades es
completar las reformas financieras internacionales en curso. Las monedas mundiales
hacen necesaria la cooperacién internacional, la gestion eficaz de las crisis y una
consideracién mas sistematica de los mecanismos de transmisién y retroalimentacién
entre paises.
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. Hacia un crecimiento resiliente

En apenas un afo las cosas han cambiado mucho en la economia mundial, no solo
en cuanto a los datos, sino sobre todo en cuanto a las percepciones. Los datos dibujan
ahora un paisaje mas positivo, con claros sintomas de recuperacién del crecimiento
econémico. La holgura econémica en las principales economias ha seguido
reduciéndose y en algunos casos las tasas de desempleo han vuelto a niveles
correspondientes al pleno empleo. La inflacidn se ha acercado a los objetivos de los
bancos centrales y los riesgos de deflacion ya no aparecen en las proyecciones
econdmicas. Las percepciones, por su parte, han cambiado incluso mas, y el
pesimismo ha dado paso a la confianza. El afio pasado sefaldbamos que las
condiciones econdmicas no eran tan negativas como se estaban pintando. Ahora la
preocupacion por el estancamiento secular ha remitido y la atencion se ha centrado
en el resurgir de los «espiritus animales» y la reflacién, ante el dinamismo de los
mercados financieros. Tras el punto de inflexibn que marcaron las elecciones
presidenciales en Estados Unidos, los acontecimientos politicos han tomado el relevo
a las declaraciones de los bancos centrales como motor principal de los mercados
financieros.

Aun asi, pese a que las perspectivas a corto plazo actuales son las mejores en
mucho tiempo, abundan las paradojas y las tensiones. La volatilidad de los mercados
financieros se ha desplomado mientras que los indicadores de incertidumbre sobre
la politica econémica se han disparado. Los mercados bursatiles han trazado una
trayectoria alcista, pero los rendimientos de la deuda no han crecido en consonancia.
Y la globalizaciéon, potente motor del crecimiento mundial, se encuentra amenazada
por el proteccionismo.

Con este trasfondo, el tema principal que abordamos en nuestro Informe Anual
es la sostenibilidad de la actual expansion econdmica. ;Cudles son los riesgos a medio
plazo? ;Qué pueden hacer al respecto las autoridades? ;Codmo podemos aprovechar
las oportunidades que brinda una economia mas fuerte?

Nuestro Informe evalla cuatro riesgos (al margen de los geopoliticos) que
podrian minar esta sostenibilidad. En primer lugar, un repunte significativo de la
inflacion podria asfixiar la expansion econdmica, obligando a los bancos centrales a
endurecer sus politicas mas de lo esperado. Este escenario tipico desde la ultima
guerra comenz6 a perfilarse el aflo pasado, incluso en ausencia de sintomas de un
repunte de la inflacion. El segundo riesgo, aunque menos reconocido, seria la
materializacién de tensiones financieras graves a medida que van madurado los ciclos
financieros, si su fase de desaceleracién se convierte en una contraccion mas
profunda, como ocurrié con la Gran Crisis Financiera (GCF). Tercero, en ausencia de
tensiones financieras graves, el consumo podria debilitarse bajo el peso de la deuda
y la inversion podria no tomar el relevo como principal motor de crecimiento. Existen
evidencias de que el crecimiento impulsado por el consumo es menos duradero, al
no lograr estimular lo suficiente el capital productivo. Por ultimo, un aumento del
proteccionismo podria amenazar la apertura del orden econémico mundial. La
historia demuestra que las tensiones comerciales pueden debilitar la economia
mundial.

Aunque todos estos riesgos pueden parecer inconexos, en realidad guardan
relacién. Por ejemplo, un endurecimiento de la politica monetaria para contener un
brote de inflacidn podria generar, o amplificar, una fuerte contraccién financiera en
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Continuo aumento del endeudamiento mundial Gréfico 1.1
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; OCDE, Economic Outlook; datos nacionales; célculos del BPL

los paises mas vulnerables, sobre todo si coincidiera con un brusco repunte de los
rendimientos de los bonos y con la apreciacion del délar estadounidense. La fuerte
expansion de la deuda denominada en esa moneda tras la crisis ha generado
vulnerabilidades, especialmente en algunas economias de mercado emergentes
(EME). De hecho, la sensibilidad de la economia mundial a un aumento de tasas de
interés, dado el incesante crecimiento del nivel de deuda en proporcién del PIB,
complica el proceso de normalizacién de la politica monetaria (Gréfico 1.1). Otro
ejemplo seria un repliegue proteccionista en el comercio, que podria provocar
tensiones financieras y aumentar la probabilidad de un repunte de la inflacién. Por
ultimo, la aparicion de tensiones financieras sistémicas, o simplemente una fuerte
desaceleracién del crecimiento, podrian elevar la amenaza del proteccionismo por
encima de niveles criticos.

Algunos de estos riesgos tienen sus raices en acontecimientos que han ido
gestandose durante décadas, pero todos ellos se han visto profundamente afectados
por la GCF y el desequilibrio de las respuestas de politica. Recordemos la «triada de
riesgos» analizada en el Informe Anual del afio pasado: crecimiento de la
productividad inusualmente bajo, niveles de deuda inusualmente altos y margen de
maniobra de la politica econémica inusualmente estrecho®.

En vista de estos riesgos, la estrategia de politica mas prometedora consiste en
aprovechar las favorables condiciones actuales para reforzar la resiliencia de la
economia, tanto a escala nacional como internacional. En el plano nacional, esto
implica reequilibrar las politicas para favorecer reformas estructurales, aliviar la
sobrecarga que soporta la politica monetaria e implementar marcos holisticos para
abordar de manera mas sistematica el ciclo financiero, un fenémeno a medio plazo
que ha sido una fuente clave de vulnerabilidades. En este sentido, aumentar el
potencial de crecimiento de la economia resulta esencial. A escala mundial, hay que
reforzar el enfoque multilateral de las politicas, el Unico capaz de hacer frente a los
actuales retos mundiales.

En el resto de este capitulo repasamos brevemente el ejercicio 2016/17 y
analizamos los riesgos a medio plazo para la sostenibilidad de la expansion. Por
ultimo, concluimos explorando opciones de politica.
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Retrospectiva del ano

El crecimiento econdmico mundial se ha fortalecido considerablemente desde la
publicacién de nuestro anterior Informe Anual, superando incluso las expectativas
(Capitulo Il y Grafico 1.2, panel izquierdo). Se espera que la tasa de crecimiento
alcance el 3,5% en 2017 (prevision de consenso), en linea con su promedio historico
a largo plazo, aunque todavia por debajo del casi 4% registrado durante la «década
dorada» que precedid a la crisis. El repunte fue especialmente resefiable en las
economias avanzadas, donde los indicadores de confianza a comienzos de 2017
alcanzaban cotas que no se habian visto en afos. En las EME el crecimiento ha sido
mas dispar, aunque también ha mejorado gracias a la subida del precio de las
materias primas. En particular, no se ha materializado la profunda desaceleracién en
China que tanto se temia, gracias a las medidas de respaldo econdmico introducidas
una vez mas por las autoridades chinas, aunque a costa de una nueva expansién de
la deuda.

La recuperacién econdémica ha ido madurando y ha absorbido capacidad
productiva ociosa, especialmente en los mercados de trabajo (Capitulo II y
Gréfico 1.2, panel central). Las tasas de desempleo en las principales economias
avanzadas han seguido cayendo. En algunas de las méas afectadas por la GCF, como
Estados Unidos y el Reino Unido, el desempleo ha retornado a sus niveles precrisis, y
en otros casos, como en Japdn, se ha situado muy por debajo. En la zona del euro,
aunque la tasa de desempleo continua relativamente alta, ha bajado hasta sus niveles
de hace ocho afios.

La inflacién se ha acercado en general a los objetivos de los bancos centrales
(Capitulo IV y Gréfico 1.2, panel derecho). Gracias en gran medida al aumento de los
precios del petréleo, las tasas de inflacion general han subido en numerosas
economias avanzadas, mientras que la inflacién subyacente ha permanecido més

Mejora la economia mundial mientras los niveles de inflacién convergen Gréfico 1.2
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Fuentes: FMYI, Estadisticas Financieras Internacionales y Perspectivas de la Economia Mundial; OCDE, Economic Outlook y Main Economic
Indicators; CEIC; Consensus Economics; Datastream; datos nacionales; calculos del BPIL
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contenida. La inflacion de hecho se ha reducido en algunas EME donde antes
superaba el objetivo, en gran medida por las fluctuaciones de los tipos de cambio.
Las previsiones de consenso para 2017 sefialan un repunte moderado a escala
mundial.

El cambio en el sentir de los mercados financieros fue excepcional (Capitulo II).
Tras las elecciones presidenciales en Estados Unidos, los mercados se resintieron
brevemente, pero enseguida se recuperaron a medida que la preocupacion por una
futura desaceleracién del crecimiento daba paso a un renovado optimismo. Los
mejores datos econdmicos que fueron conociéndose a continuacion hicieron que la
«apuesta por la reflacion» (posicionarse para aprovechar una aparente reactivacion
econdmica basada en estimulos fiscales) se prolongara durante los siguientes meses.
Las bolsas se dispararon y las volatilidades cayeron hasta niveles muy bajos,
seflalando un elevado apetito por el riesgo. El aumento de los rendimientos de la
deuda que habia comenzado en julio de 2016 se acelerd, aunque en general siguieron
moviéndose en niveles histéricamente bajos. Para mayo de 2017 ya habian deshecho
gran parte de la subida, al perder fuerza la apuesta por la reflacidon. El délar
estadounidense siguio un patrén incluso mas accidentado, creciendo intensamente
a principios de 2017 para luego perder lo ganado.

Igual de significativo fue el cambio en las principales fuerzas motrices de los
mercados (Capitulo II). Los acontecimientos politicos, en particular el referéndum del
Reino Unido para abandonar la Unién Europea (Brexit) y sobre todo las elecciones
presidenciales estadounidenses, tomaron el relevo de los bancos centrales. De este
modo, las fases de apetito y aversion por el riesgo tan frecuentes después de la crisis
en respuesta a las declaraciones de los bancos centrales dieron paso a un patrén mas
diferenciado en funcion de las declaraciones y los acontecimientos politicos. Esto
explica especialmente la menor sincronia en las oscilaciones de los precios de los
activos financieros entre distintas clases de activos, sectores y regiones tras las
elecciones estadounidenses, en funcién de la evolucién de las perspectivas de
expansion fiscal, rebajas impositivas, desregulacion y proteccionismo. Este giro
estuvo acompafiado por la apertura de una brecha sin precedentes entre los indices
de incertidumbre sobre la politica econdmica —que se dispararon— y los de
volatilidad de los mercados financieros —que se hundieron—.

Con todo, los bancos centrales siguieron influyendo en los mercados de manera
significativa. Las perspectivas de la politica monetaria y las compras de activos por
los bancos centrales condicionaron en gran medida la aparicion de una brecha
inusualmente amplia entre la curva de rendimientos del délar de Estados Unidos por
un lado y las curvas del yen y el euro por otro. Esto favorecio considerables flujos de
inversion de cartera entre monedas, a menudo con cobertura de divisas, lo que
explicaria una desconcertante anomalia del mercado: el incumplimiento de la paridad
cubierta de tasas de interés (Capitulo II). La correspondiente prima sobre la
financiacién en dodlares a través del mercado de divisas en comparacion con el
mercado monetario también sefiald un uso mas limitado de la capacidad de los
balances bancarios. Los bancos se mostraron menos dispuestos que antes de la crisis
a realizar operaciones de arbitraje intensivas en balance (Capitulo V).

Las condiciones y perspectivas a corto plazo del sector financiero mejoraron,
pero siguieron siendo complicadas (Capitulo V). La prevision de tasas de interés mas
elevadas y de una mejora de la economia aupd las cotizaciones de las acciones
bancarias en los mercados bursatiles. Los beneficios bancarios en los paises mas
afectados por la crisis crecieron en cierta medida, respaldando asi los esfuerzos de
los bancos para seguir reponiendo sus colchones de capital. La rentabilidad fue en
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general superior en paises que experimentaban una fuerte expansiéon de su ciclo
financiero. Todo ello no logré disipar el escepticismo del mercado, como reflejan los
niveles relativamente bajos de las relaciones precio/valor contable o las calificaciones
crediticias de muchos bancos. Los bancos de la zona del euro se vieron especialmente
afectados, al tener que lidiar con un exceso de capacidad y elevados niveles de
préstamos dudosos en algunos paises miembros. Por su parte, la rentabilidad del
sector asegurador en las principales economias avanzadas apenas varié, ain mas
perjudicada que la del sector bancario por las tasas de interés persistentemente bajas.

Sostenibilidad

Este breve repaso a la evolucién en el dltimo afio indica que la economia mundial ha
mejorado considerablemente y que sus perspectivas a corto plazo parecen ser las
mejores en mucho tiempo. Asimismo, las perspectivas del sector privado y el sector
oficial apuntan a una continua mejora gradual, con un escenario central en el que los
vientos en contra amainan, la economia mundial toma impulso, la politica monetaria
se normaliza gradualmente y la expansion econdmica se asienta y se hace sostenible.
De hecho, el sentir de los mercados financieros coincide en gran medida con este
escenario.

Con todo, como de costumbre no podemos dar por seguras estas previsiones.
Tanto las expectativas oficiales como las de los mercados han fallado muchas veces
desde la GCF. Ademas, las previsiones macroecondémicas no suelen ser muy utiles
mas alla del corto plazo, ya que por definicion asumen el regreso a las tendencias de
largo plazo, una de las razones por las que no anticipan las recesiones. Asimismo,
aunque la expansion actual haya avanzado a un ritmo en general moderado, es ya
una de las mas largas de la historia.

Con este trasfondo, conviene examinar los principales riesgos a medio plazo para
estas perspectivas. Analizamos en concreto los siguientes: un repunte de la inflacién,
los riesgos del ciclo financiero, la incapacidad de la inversion para tomar el relevo del
consumo si este se debilitara y la amenaza proteccionista que podria dafar el
comercio y la globalizacion.

La inflacion

Un aumento de la inflacidn que obliga a los bancos centrales a endurecer sus politicas
considerablemente ha sido el detonante habitual de las recesiones en la posguerra.
La recesion mas reciente ha sido una excepcién, pues aunque la politica monetaria se
endurecié en cierta medida, su principal detonante fue el derrumbe por su propio
peso de un auge financiero. ;Podria volver a imponerse el patron mas habitual desde
la dltima guerra? (Capitulo V).

A primera vista, hay razones para creer que la inflacion podria crecer de manera
significativa (Gréafico 13, panel izquierdo). De hecho, ya se ha venido observando
cierto incremento. AUn mas, la holgura econémica se esta reduciendo a juzgar por
las estimaciones de la relacion entre el producto y su potencial (la «brecha del
producto») e incluso en mayor medida por los indicadores del mercado laboral. Esto
estd ocurriendo en varios paises al mismo tiempo, algo que no debe subestimarse
sabiendo que las medidas de holgura econdémica a escala mundial ayudan a predecir
la inflacion conjuntamente con las medidas nacionales. El hecho de que el reciente
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;La menor holgura de los mercados laborales sefiala riesgos de repunte excesivo

de la inflacion? Gréfico 1.3
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repunte de la inflacién se haya debido fundamentalmente a la subida de los precios
del petréleo no es motivo para relajarse, ya que estas sefales podrian augurar un
mayor repunte de la inflacion mas adelante.

Al mismo tiempo, no parece probable que la inflacién vaya a subir de manera
sustancial y duradera (Capitulo IV). El vinculo entre la holgura econdmicay la inflacion
de precios se ha debilitado en los Ultimos tiempos (Grafico 1.3, panel derecho).
Aungue el correspondiente vinculo entre la holgura en el mercado de trabajo y la
inflacion de salarios parece operar de manera mas fiable, ha dado muestras de ir
perdiendo fuerza, en linea con la menor capacidad de la mano de obra para influir
sobre los salarios que reflejan los indicadores del mercado laboral (mismo panel). A
su vez, el vinculo entre el aumento de los costes laborales unitarios y la inflacién de
precios ha sido sorprendentemente débil.

Aunque no se conocen con certeza las causas Ultimas de estas evoluciones, es
posible que reflejen la mayor credibilidad de los bancos centrales para mantener a
raya la inflacién. También es posible que sean principalmente el reflejo de presiones
desinflacionistas mas duraderas asociadas a la globalizacién y la entrada de
productores de bajo coste en el comercio mundial, en particular China y antiguos
paises comunistas. Junto con la presién tecnoldgica, presumiblemente estas
evoluciones han reducido tanto el poder de negociacién de los trabajadores como la
influencia de las empresas en los precios, lo cual hace menos probables las espirales
de precios/salarios tipicas del pasado.

Estos argumentos sugieren que aunque no puede descartarse una espiral de
inflacion, posiblemente no sea la principal amenaza para la expansion econémica, al
menos a corto plazo. Las valoraciones de los activos en los mercados financieros
también parecen avalar esta opinion.
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Riesgos del ciclo financiero

En vista de lo anterior, conviene considerar los riesgos derivados del ciclo financiero.
La principal causa de una futura recesion podria asemejarse mas a la de la recesion
anterior, es decir, un desplome del ciclo financiero. De hecho, las recesiones a
principios de los afios 90 en algunas economias avanzadas, aunque lejos de tener la
profundidad y amplitud de la Ultima, ya mostraban caracteristicas similares: habian
ido precedidas de fuertes incrementos del crédito y de los precios inmobiliarios, que
se derrumbaron con el endurecimiento de la politica monetaria, provocando con ello
tensiones en el sistema financiero y bancario. En cuanto a las EME, las crisis financieras
asociadas a contracciones del ciclo financiero han sido bastante prominentes, a
menudo desatadas o amplificadas por la pérdida de financiacion externa. Recuérdese,
por ejemplo, la crisis asiatica 20 afos atras.

Los indicadores adelantados de tensiones financieras basados en lo anterior
apuntan efectivamente a una serie de riesgos potenciales (Capitulo III). Estos riesgos
no son evidentes en los paises mas afectados por la GCF como Estados Unidos, Reino
Unido y Espafa, que vieron desplomarse sus respectivos auges financieros. En todos
ellos, el sector privado ha reducido en cierta medida su apalancamiento y la
expansion de sus ciclos financieros todavia esta en una fase relativamente temprana.
La principal preocupacién a corto plazo en estas economias es la incapacidad de sus
bancos para sanear por completo sus balances en algunos paises, especialmente de
la zona del euro, en particular en aquellos donde las cuentas del sector publico
parecen fragiles (Capitulo V). A estas preocupaciones se une la incertidumbre politica.

En cambio, en numerosas economias poco afectadas por la GCF, que han visto
como su expansion financiera ha ido ganando ritmo tras la crisis, se observan
claramente los sintomas clasicos de los riesgos del ciclo financiero. Este grupo abarca
varias EME, incluidas las mas grandes, asi como algunas economias avanzadas,
especialmente exportadoras de materias primas, que se han visto muy favorecidas
por el prolongado boom de las materias primas tras la crisis. En todas estas economias
las tasas de interés han sido muy bajas, incluso negativas, al tiempo que la inflacion
también era reducida, o incluso dio paso a deflacion, pese a los buenos resultados
econdmicos. Los ciclos financieros en este grupo de economias se encuentran en
puntos distintos. En algunos casos, como el de China, la fase expansiva continta y
estd madurando, mientras que en otros, como Brasil, ya han entrado en una fase de
profunda contraccidn e incluso en recesién, aunque sin llegar a una crisis financiera
en toda regla.

Las EME tienen que hacer frente a un reto adicional: un volumen de deuda en
divisas relativamente elevado, principalmente en délares de Estados Unidos
(CapitulosIII, V y VI). En el pasado, la deuda en délares ha sido un factor determinante
en las crisis financieras de las EME, ya sea como detonante (por ejemplo cuando
cambian de direccion los flujos de capital brutos denominados en délares) o como
amplificador. La combinacion de una depreciacién de la moneda local con un
aumento de las tasas de interés del dolar estadounidense podria ser muy dafiina en
presencia de amplios descalces de divisas. Entre 2009 y finales de 2016, el crédito en
dolares de Estados Unidos a bancos en otros paises (un barémetro de la liquidez
mundial calculado por el BPI) crecié alrededor del 50% hasta alcanzar 10,5 billones, y
para el conjunto de las EME se duplicé con creces hasta los 3,6 billones de dolares.

En comparacién con el pasado, diversos factores mitigan actualmente el riesgo
asociado a la deuda en divisas. Los paises han adoptado regimenes de tipo de cambio
mas flexibles que, aun lejos de ser la panacea, deberian reducir la probabilidad de un
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colapso de la moneda y desincentivar la asuncion previa de riesgo de divisas. Ademas,
los paises han atesorado divisas que podrian amortiguar el golpe en caso de que
surjan tensiones, y los niveles de deuda en divisas en relacion con el PIB ain no han
alcanzado, en promedio, los que precedieron a crisis financieras anteriores. De hecho,
numerosos paises han absorbido profundas oscilaciones de los tipos de cambio en
los Ultimos afios. Aun asi, las vulnerabilidades no pueden tomarse a la ligera, al menos
cuando grandes cantidades de deuda en divisas coinciden con fuertes auges
financieros nacionales. Esta es la razén por la que un endurecimiento de la politica
monetaria en Estados Unidos y una apreciacion del ddélar podrian anticipar un
repliegue del mercado financiero mundial y una mayor aversion al riesgo, con el dolar
actuando como una especie de «indice del temor»?.

En lineas méas generales, aunque los indicadores adelantados de tensiones
financieras dan una idea general de la acumulacion de riesgos, también presentan
algunas limitaciones. En concreto, no dicen mucho sobre el momento preciso en que
se materializarian dichos riesgos, la intensidad de las tensiones y su dindmica precisa.
A fin de cuentas, las autoridades han adoptado importantes medidas tras la crisis
para reforzar los marcos de regulacion y supervision, lo cual podria alterar la relacion
estadistica que sugieren los datos. Por ejemplo, numerosas EME han recurrido a una
amplia gama de medidas macroprudenciales para gestionar el ciclo financiero.
Aunque no han logrado evitar que se produzcan fuertes auges financieros, pueden
hacer que el sistema financiero sea mas resiliente a la contraccion posterior. Como
demuestra la experiencia de Brasil, puede que estas medidas no eviten una recesion,
pero si que podrian limitar el riesgo de una crisis financiera. Estas limitaciones
sugieren que los indicadores deben tratarse con cautela.

Consumo e inversion

Aun cuando no se produjeran tensiones financieras graves, la expansion econémica
podria verse amenazada por la debilidad de la demanda interna agregada
(Capitulo III). En muchos paises, la reciente expansion ha estado impulsada por el
consumo, que ha crecido mas que el PIB, mientras que la inversién ha sido
comparativamente débil hasta fechas recientes. ;Podria debilitarse el consumo? ;Y
qué perspectivas hay de un fortalecimiento sostenido de la inversién? Naturalmente,
la expansion seria mas sostenible si la inversidn se convirtiera en el principal motor
del crecimiento, ya que elevaria la productividad y mantendria a raya las presiones
inflacionistas a medio plazo. La evidencia empirica que indica que el crecimiento
impulsado por el consumo es menos sostenible corrobora esta opinion.

Aunque el consumo podria debilitarse por las menores ganancias de empleo
conforme se alcanzan los limites de capacidad productiva, las vulnerabilidades mas
graves reflejan la continua acumulaciéon de deuda, a veces con los precios de los
activos en maximos historicos. La caida de los precios de los activos podria presionar
sobre los balances, especialmente si coincidiera con tasas de interés mas altas. De
hecho, estudios del BPI han puesto de manifiesto la importante influencia —poco
reconocida— de la carga del servicio de la deuda sobre los niveles de gasto
(Capitulo III).

Un andlisis de la sensibilidad del consumo frente a las tasas de interés inducida
por la carga del servicio de la deuda sefiala una serie de vulnerabilidades (Capitulo III
y Gréfico 1.4). Estas son mas palpables en economias que han experimentado un auge
del crédito a los hogares tras la crisis, a menudo unido a fuertes ascensos de los
precios inmobiliarios, incluidas numerosas pequefias economias abiertas y algunas
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Sensibilidad de la carga del servicio de la deuda de los hogares a las tasas de
interés

Desviacién respecto de los promedios a largo plazo especificos del pais
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Fuentes: datos nacionales; calculos del BPI.

EME. Las subidas de las tasas de interés por encima de lo esperado por los mercados
podrian debilitar el consumo considerablemente. En cambio, las economias mas
afectadas por la crisis, como Estados Unidos, gozan de una amortiguacion
considerablemente mayor tras el desapalancamiento que ya ha tenido lugar.

Desde la crisis, la inversion ha sido bastante débil con relacion al PIB, al menos
en las economias avanzadas (Capitulo III), en parte por una correccion de la inversion
en vivienda tras su auge previo a la crisis, aunque también por una caida de la
inversion no residencial. En las EME, la inversion se ha mostrado en general mas
resiliente, sobre todo por el auge en China y las correspondientes subidas de los
precios de las materias primas. La debilidad de la inversidn tras la crisis, unida a la
asignacion ineficiente de los recursos, ha contribuido sin duda a frenar el crecimiento
de la productividad. La pregunta es si el reciente repunte de la inversion sera lo

suficientemente fuerte.

Si bien las tasas de interés influyen en los niveles de inversién, mayor influencia
tienen factores como los beneficios, la incertidumbre y los flujos de efectivo. Desde
esta perspectiva, pese a que los indicadores de incertidumbre politica estan en niveles
muy altos, por ahora no han lastrado el reciente repunte de la inversion. En las EME,
preocupa el marcado incremento del endeudamiento corporativo en diversas
economias, en ocasiones en moneda extranjera. De hecho, la evidencia empirica
sefiala un vinculo entre la apreciacion del dolar y la débil inversion en numerosas EME
(Capitulo III). China es un ejemplo al caso, por la combinacioén de tasas inauditas de
inversion financiada con deuda y sintomas de exceso de capacidad y empresas no
rentables. Una profunda desaceleracion de su economia podria provocar ondas de
choque mucho més amplias entre las EME, incluso a través de una caida de los precios

de las materias primas.
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Desglobalizacion

Desde la GCF, los argumentos proteccionistas han ido ganando terreno en el marco
de una corriente social y politica mas amplia contraria a la globalizacién. El retroceso
de la globalizacion podria asestar un duro golpe a las perspectivas de una expansion
sostenible y robusta. La inversion seria la primera victima, por su fuerte vinculo con
el comercio, pero no seria la Unica, ya que el seismo en los marcos institucionales y
regimenes de politica tendria un impacto mas amplio y prolongado. Conviene
explorar estos aspectos en profundidad, por lo que les dedicamos un capitulo
completo del nuestro Informe Anual (Capitulo VI).

El proceso gradual de integracion mas estrecha que ha experimentado la
economia mundial desde la Segunda Guerra Mundial, y que dio un paso de gigante
tras la guerra fria, sin duda tiene precedentes (Grafico 15, panel izquierdo). En la
segunda mitad del siglo XIX tuvo lugar un primer episodio de globalizacion, que se
enraizé durante el periodo del patrén oro y sufrid un duro golpe con la Primera
Guerra Mundial, para desvanecerse finalmente con la Gran Depresion.

Podemos encontrar similitudes entre ambos episodios, aunque también
diferencias significativas. Ambos periodos se caracterizaron por un marcado
incremento de la integracion real y financiera, impulsado por decisiones politicas y
respaldado por la innovacién tecnoldgica. Ahora bien, desde un punto de vista
econdmico, el episodio mas reciente ha sido mas amplio y profundo, aunque se haya
apoyado menos en los flujos migratorios. De ahi el crecimiento sin precedentes de
las cadenas de valor mundiales y los activos financieros transfronterizos.

Aunque existe una tendencia natural a considerar la globalizacién real y
financiera por separado, ambas estdn interrelacionadas. Las importaciones vy
exportaciones dependen en gran medida de la financiacion internacional. La
propiedad transnacional de las empresas a través de la inversion extranjera directa
(IED) fomenta el comercio, distribuye el conocimiento organizativo y tecnoldgico y
da lugar a actores econémicos mundiales. Los bancos y otros proveedores de

Apertura financiera y comercial Gréfico 1.5
Evolucién de la apertura financiera y comercial Apertura financiera y comercial entre paises, 2015
1865 (1865-1935), 1960 (1960-2015) = 100
350 1100 1050 &
©
300 900 875 ;&
9 -
250 700 700 2 &
cm
200 500 525 ‘*(:U o
z8
150 300 350 £ o
100 , .2 L e il 100 175 ¢
SV - - c
. (o]
IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII‘II’II‘I I ! ! ! .
0 10 20 30 40 50 60 70 50 100 150 200
AROS Apertura comercial (%)
Apertura comercial (L): Apertura financiera (D.):
.- 1865-1935 .-
— 1960-2015 —

Fuentes: Capitulo VI

16 BPI  87° Informe Anual



servicios suelen seguir a sus clientes por todo el mundo y los servicios financieros
representan por si solos una parte cada vez mayor de la actividad econdmica y del
comercio. La relevancia de las fronteras nacionales se ve difuminada por el uso
mayoritario de unas pocas monedas internacionales, sobre todo el délar de Estados
Unidos, como medio de liquidacién y unidad de cuenta en operaciones comerciales
y contratos financieros.

Los datos disponibles confirman la estrecha relacién que existe entre la
globalizacion real y financiera. Entre paises, el patrén de vinculos financieros se
asemeja mucho al del comercio (Capitulo VI y Grafico L5, panel derecho).
Histéricamente ha habido periodos, como el de la era de Bretton Woods, en los que
los poderes publicos persiguieron una mayor integracion comercial al mismo tiempo
que limitaban deliberadamente la integracién financiera, con el fin de conservar més
autonomia en el ambito de las politicas. Con el tiempo, sin embargo, estos regimenes
resultaron insostenibles y la integracién financiera gané fuerza.

Dicho esto, la vertiente financiera también ha evolucionado por su cuenta. En los
distintos paises, esta evolucién refleja en particular los beneficios de la aglomeracion,
que llevan a concentrar la actividad en los centros financieros, y el arbitraje tributario,
que incentiva a las empresas a constituirse en determinados paises. Desde principios
de la década de los 90, los vinculos financieros han superado con creces a los
comerciales, al contrario de lo que sugieren los datos sobre la primera fase de
globalizacion.

Algunos indicios apuntan a que la globalizacion se ha frenado tras la crisis, pero
no esta retrocediendo. El comercio en proporcion del PIB mundial y las cadenas de
valor mundiales se han estabilizado. Asimismo, la integracion financiera en sentido
amplio parece haberse moderado al tiempo que el préstamo bancario se ha
contraido. No obstante, las estadisticas del BPI muestran que la contraccion refleja en
gran medida el retroceso de los bancos de la zona del euro y que es de naturaleza
regional. Los bancos de Asia y otras regiones han tomado el relevo y la integracién
no ha flaqueado. Ademas, la emisidn de titulos ha superado al préstamo bancario, en
linea con el incremento de los inversores institucionales y los gestores de activos.

Desde la perspectiva de la politica econémica es importante distinguir los
motivos de la desaceleracion. Esta no seria tan preocupante si obedeciera
simplemente a factores ciclicos y decisiones econdmicas libres, como parece ser el
caso de buena parte de la reduccién de los vinculos comerciales y financieros. Pero
seria mas grave si reflejara sesgos nacionales. Tanto en el comercio como en las
finanzas se observan sefales de que esto podria estar comenzando a ocurrir, como
atestigua el aumento de las restricciones comerciales y las medidas de acotamiento
(ring-fencing) del sector financiero. Aunque algunas de estas decisiones puedan estar
justificadas, podrian presagiar un retroceso mas amplio y perjudicial.

Las estadisticas oficiales, la observacion esporadica y la pura loégica indican que
la globalizacion ha sido un importante factor coadyuvante del crecimiento mundial y
del aumento de los niveles de vida. También ha ayudado a sacar de la pobreza a
grandes capas de la poblacidon mundial y a reducir la desigualdad entre paises. Seria
inimaginable que las EME pudieran haber crecido tanto sin su integracién en la
economia mundial. Conceptualmente, la integracion difunde el conocimiento,
fomenta la especializacion y permite que la produccién se lleve a cabo en los paises
con costes mas bajos. En jerga econdmica, diriamos que se trata de una serie de
grandes choques positivos por el lado de la oferta que, a su vez, estimulan la
demanda.
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Al mismo tiempo, la globalizacién sin duda también plantea desafios. En primer
lugar, sus beneficios pueden no repartirse equitativamente, especialmente si las
economias no estan preparadas o dispuestas a adaptarse. El comercio desplaza
trabajadores y capital en los sectores mas expuestos a la competencia internacional
y puede aumentar la desigualdad en la distribucién de la renta en algunos paises. La
apertura del comercio a paises donde abunda la mano de obra barata presiona a la
baja los salarios en aquellos donde esta escasea y es mas cara. Por consiguiente,
puede erosionar la influencia de los trabajadores sobre los salarios, inclinar la
distribucién de la renta hacia el capital y ampliar la brecha entre los trabajadores
cualificados y no cualificados. En segundo lugar, una apertura de la cuenta de capital
sin suficientes salvaguardias puede exponer al pais a mayores riesgos financieros.

La evidencia empirica confirma —aunque también matiza— el impacto de la
globalizacidon sobre los mercados de trabajo y la distribucién de la renta (Capitulo VI).
Los trabajos con menor cualificacion se han trasladado hacia paises productores de
bajo coste, al verse desplazados grandes segmentos industriales de las economias
menos competitivas. En cuanto a su impacto sobre la desigualdad en la distribucion
de la renta, algunos estudios lo avalan pero en general concluyen que la tecnologia
ha tenido un efecto mayor. Los mecanismos en ambos casos son similares e
interactlan de manera natural, pero la tecnologia tiene mayor influencia por su
despliegue por toda la economia.

También se reconoce ahora que una mayor apertura financiera puede ser un
canal de inestabilidad financiera. Al igual que ocurre con la liberalizacion financiera a
escala nacional, a menos que existan suficientes salvaguardias, dicha apertura puede
ampliar los auges y recesiones financieras, lo que se conoce como «prociclicalidad»
del sistema financiero. En el Informe Anual de 2015 dedicamos todo un capitulo a
este asunto, explorando las deficiencias del sistema monetario y financiero
internacional®. La libre circulacion de capitales entre paises y monedas puede
provocar una oscilacién desmedida del tipo de cambio, exacerbar la acumulacién de
riesgos y agravar las tensiones financieras, es decir, incrementar el «exceso de
elasticidad» del sistema. La hegemonia del dolar estadounidense como moneda
internacional agrava estas deficiencias, al amplificar la divergencia entre los intereses
del pais emisor y del resto del mundo®. De ahi la enorme influencia de la politica
monetaria de Estados Unidos sobre las condiciones monetarias y financieras
internacionales.

Estos efectos secundarios de la globalizacion no implican sin embargo que deba
retroceder, sino mas bien que debe dirigirse y gestionarse adecuadamente (véase
mas adelante). Una involucién tendria consecuencias perniciosas a corto y largo
plazo. A corto plazo, un mayor proteccionismo debilitaria la demanda mundial y haria
peligrar la durabilidad y fortaleza de la expansion econémica, al dafar el comercio y
amenazar con un pardn repentino tanto de la inversién como de la IED. A largo plazo,
pondria en peligro las ganancias de productividad inducidas por la mayor apertura y
amenazaria con reavivar la inflacién. En economias mas cerradas y posiblemente
reprimidas financieramente, la tentacion seria elevar el endeudamiento, lo que podria
propiciar nuevas espirales de salarios y precios, aumentando el riesgo de una vuelta
a la estanflacién de antafio.
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Politicas

En vista de todos estos riesgos, ;qué podrian hacer las autoridades para transformar
el actual repunte econdmico en un crecimiento sostenible y duradero a escala
mundial? A lo largo del Gltimo afo se ha ido fraguando un amplio consenso en torno
a la necesidad de reequilibrar la combinacién de politicas, aligerando el peso que
soporta la politica monetaria para distribuirlo mejor entre las politicas fiscales y las
reformas estructurales. Con todo, existen diferencias de opinién sobre las prioridades
de estas politicas. Para poder decantarse por una u otra, conviene tomar cierta
distancia y considerar algunas cuestionas mas generales relativas a los actuales
marcos analiticos.

Gran parte del actual discurso de politica econdémica gira en torno a dos
postulados. El primero defiende que las autoridades pueden influir en la economia
utilizando distintos resortes que afectan a la demanda agregada, al producto y a la
inflacién de manera clara y predecible. El sequndo traza una clara distincion entre el
corto plazo (la esfera de la demanda agregada) y el largo plazo (la esfera de la oferta
agregada).

Aunque ambas perspectivas tienen parte de razoén, la realidad presenta muchos
mas matices. La historia ha demostrado unay otra vez lo facil que resulta sobrestimar
la capacidad de las autoridades para orientar la economia. Ademas, la oferta y la
demanda agregadas interactlan de tal manera que el corto y largo plazo se
entrelazan.

La experiencia poscrisis ilustra claramente estos matices. Ha sido mucho mas
dificil de lo esperado fomentar el crecimiento y la inflacion pese al despliegue de
medidas sin precedentes. La recesion, ya de por si un legado de un auge financiero
insostenible, parece haber dejado profundas cicatrices: la pérdida de producto ha
sido enorme y el crecimiento de la productividad se ha debilitado de forma
persistente.

Esto resalta la necesidad de evaluar la politica econémica en un contexto a largo
plazo. Las medidas oficiales adoptadas en un momento dado, con independencia de
si se dirigen a la oferta o la demanda, tienen consecuencias prolongadas. Por ejemplo,
al afectar a los niveles acumulados de deuda o al margen de maniobra de las politicas,
contribuyen a conformar el entorno econdmico que las autoridades dan por hecho
(ex6geno) cuando el futuro se hace presente®. A menos que estos efectos se tengan
en cuenta debidamente, las opciones de politica pueden reducirse sustancialmente
con el tiempo, como parece haber ocurrido en el Ultimo decenio.

Esta perspectiva sugiere que, en vez de intentar influir sobre la economia, habria
que aprovechar los actuales vientos de cola para fortalecer su resiliencia, tanto a
escala nacional como internacional. La nocién de resiliencia ayuda a evitar la
tentacion de sobrestimar la influencia de las autoridades sobre la economia y
fomenta la consideracion de horizontes a més largo plazo, algo fundamental para
ubicar las politicas en su adecuado contexto intertemporal.

La resiliencia en términos amplios va mas alld de la capacidad de soportar
evoluciones o «alteraciones» imprevistas, para incluir asimismo la reduccion de la
probabilidad de que se materialicen, limitando la incertidumbre en torno a la politica
econdémica y la acumulacion de vulnerabilidades, como las que generan los
desequilibrios financieros®. También implica aumentar la capacidad de adaptacién de
la economia a las tendencias de largo plazo, como las relacionadas con el
envejecimiento de la poblacién, la desaceleracion de la productividad, los avances
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tecnologicos o la globalizacidn. A continuacion analizamos como el refuerzo de la
resiliencia puede ayudar a superar los actuales retos tanto nacionales como
internacionales.

Aumentar la resiliencia: retos a escala nacional

Los retos que plantea aumentar la resiliencia a escala nacional son multiples.
Consideremos las politicas monetaria, fiscal y estructural por separado y su papel
para afrontar el ciclo financiero.

En la actualidad, existe un amplio consenso en cuanto a que la politica monetaria
se ha sobrecargado durante demasiado tiempo, hasta el punto de verse como «la
Unica alternativa posible». En este proceso, los balances de los bancos centrales han
crecido mucho, las tasas de interés oficiales se han situado en niveles
extraordinariamente bajos durante mucho tiempo y los bancos centrales han
aumentado su influencia directa a lo largo de la curva de rendimientos de la deuda
soberana y también sobre otras clases de activos, como la deuda del sector privado
e incluso la renta variable.

Aumentar la resiliencia implicaria centrarse en mejorar el espacio de la politica
econdmica, con el fin de estar mejor preparados para cuando se produzca la préxima
recesién. Esto, a su vez, supondria aprovechar los vientos de cola que soplan en la
economia para avanzar en la normalizacién de las politicas con paso firme segun
permitan las circunstancias de cada pais. Este Ultimo matiz es muy importante, dado
gue los limites de la globalizacién dependen de factores especificos de cada pais,
incluidos los marcos econdmicos y monetarios. Aunque el alcance difiera
sustancialmente entre paises, la estrategia general podria ser comun a todos ellos.

Esta normalizacion presenta retos considerables (Capitulo IV). Muchos de ellos
tienen que ver con el punto de partida, es decir, las condiciones monetarias sin
precedentes que han prevalecido desde la crisis. A medida que los mercados se han
ido acostumbrando a la ayuda que les brindan los bancos centrales, los niveles de
deuda han ido creciendo en todo el mundo y la valoracion de numerosos activos
parece excesiva y dependiente de que las tasas de interés y los rendimientos de la
deuda continien muy bajos (Capitulo II). Por un lado, la mayor incertidumbre hace
gue los bancos centrales modifiquen de forma muy gradual las tasas de interés, y adn
mas sus balances, con cambios que se anuncian con bastante antelacion. Por el otro,
precisamente esta gradualidad implica una ampliacién maés lenta del espacio de la
politica econdmica y también puede inducir una mayor asuncién de riesgos y
promover condiciones que dificulten aiin més la salida. Por ejemplo, el riesgo de
reversion de los rendimientos de la renta fija suscita inquietud’. Las disyuntivas se
complican aln mas por las repercusiones que tienen las actuaciones de un pais sobre
los demas, especialmente en el caso del dolar de Estados Unidos.

En consecuencia, el camino por delante es probable que sea accidentado. Es
posible que la normalizacion no se produzca de manera lineal, sino en rachas, con los
bancos centrales tanteando el terreno en funcidon de cémo evolucione la situacion.
Con todo, los mercados financieros y la economia en general deben abandonar su
inusual dependencia de las politicas sin precedentes de los bancos centrales.

La potenciacion de la resiliencia a través de la politica fiscal presenta dos
dimensiones. La primera consiste en priorizar el uso de cualquier margen fiscal
disponible, lo cual puede aplicarse a diversos ambitos. Uno es el refuerzo de las
reformas estructurales favorables al crecimiento (véase mas adelante). Otro es lograr
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un mayor respaldo a la globalizacidn corrigiendo las alteraciones que pueda causar.
En este sentido, seria preferible aplicar enfoques mas generales que especificos, ya
que puede ser complicado identificar las empresas o las personas concretas
afectadas. La prioridad deben ser los trabajadores, no los trabajos, por lo que deben
promoverse el reciclaje profesional y la reasignacion flexible de los recursos. Por
ultimo, aunque no menos importante, el apoyo del sector publico al saneamiento de
los balances sigue siendo prioritario cuando se hayan agotado las fuentes privadas.
Resolver los préstamos dudosos es fundamental para fomentar la financiacion de
inversiones productivas (Capitulo V). Lo que no seria aconsejable en la coyuntura
actual seria limitarse a recurrir al déficit cuando la economia esté proxima al pleno
empleo. Esto no debe ser dbice para intentar simplificar los sistemas tributarios o
realizar inversiones publicas de manera inteligente y eficaz, pero, como siempre, la
clave esta en la implementacion, que no es en absoluto sencilla, como demuestra la
experiencia historica.

La segunda dimensidn se refiere a la mejora del espacio fiscal con el tiempo. Una
condicién indispensable al respecto es su medicion prudente. Como se analizd
detalladamente en el Informe Anual del afio pasado, esto requiere incorporar a las
metodologias actuales factores que suelen subestimarse o excluirse, como la
necesidad de contar con proteccién frente a potenciales riesgos financieros,
respuestas realistas de los mercados financieros frente a los mayores riesgos
soberanos y la carga que conlleva el envejecimiento de la poblacion. También exige
considerar el efecto que la combinacién del riesgo de reversién y las compras de
activos a gran escala por los bancos centrales pueda tener sobre la sensibilidad de
los déficits publicos a las tasas de interés (Capitulo IV). En lineas mas generales, una
valoracion prudente del espacio fiscal podria afianzar la necesaria consolidacién de
las finanzas publicas a medio plazo.

Aumentar la resiliencia a través de las politicas estructurales resulta fundamental.
Estas politicas son las Unicas que podrian elevar el potencial de crecimiento a largo
plazo y fomentar un entorno proclive a la inversion a largo plazo.
Desafortunadamente, lejos de acelerarse, la implementacion de estas medidas se ha
ido frenando, pese a que la evidencia empirica indica que, al contrario de lo que se
cree, muchas de ellas no reducen la demanda agregada ni siquiera en el corto plazo®.
Los costes politicos de la reforma superan con mucho a los econémicos, pero al igual
gue ocurre con los retos de la globalizacion, lo preocupante es la concentracién de
los costes en determinados grupos.

Las reformas estructurales necesarias son en gran medida especificas para cada
pais. Su denominador comun es el fomento de la actividad emprendedora y la rapida
adopcién de la innovacioén, limitando la busqueda de rentas. Ademas, un aspecto que
tiende a subestimarse pero que ahora estd adquiriendo protagonismo es la
reasignacion flexible de los recursos, ante el impacto negativo que tienen las rigideces
sobre la capacidad de la economia para absorber perturbaciones y sobre el
crecimiento de la productividad. Los pasos en esa direccién también ayudarian
bastante a solucionar las alteraciones derivadas de la globalizacion. Especialmente
preocupante es el elevado porcentaje de empresas que no consiguen cubrir sus
costes en concepto de intereses con sus propios beneficios (las llamadas «empresas
zombi») pese a las tasas de interés histéricamente bajas (Capitulo III). Esto plantea
considerables obstaculos para poder reasignar recursos a usos mas productivos.
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Caida de las tasas de interés al dispararse los niveles de deuda Gréfico 16
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Desde una perspectiva a medio plazo, seria importante que las medidas
monetarias, fiscales e incluso estructurales se enmarquen en un giro hacia marcos de
politica disefados para atajar una fuente fundamental de vulnerabilidades: el ciclo
financiero. De hecho, la incapacidad para gestionar el ciclo financiero ha sido una de
las principales razones de la debilidad de la economia mundial y del limitado margen
de maniobra de la politica econémica®. Ademas, como analizamos en nuestro anterior
Informe Anual, no seria aconsejable utilizar exclusivamente las politicas prudenciales,
y mucho menos las medidas macroprudenciales, para afrontar el ciclo financiero'®. La
reciente experiencia de las EME, donde estas medidas se han utilizado
intensivamente, confirma que por si solas no pueden evitar la acumulacién de
desequilibrios.

Para abordar el ciclo financiero serian necesarias politicas mas simétricas. De lo
contrario, en el largo plazo, si los auges financieros no se contrarrestan mientras que
en las fases de contraccién se relajan las politicas de manera agresiva y persistente,
podrian producirse graves tensiones financieras, una pérdida progresiva de opciones
de politica y una trampa de la deuda. Por este camino, por ejemplo, las tasas de
interés caerian y el endeudamiento seguiria creciendo, dificultando en ultima
instancia el posterior aumento de las tasas de interés sin perjudicar a la economia
(Gréfico 1.6). Desde esta perspectiva, se observan sefales perturbadoras: la politica
monetaria esta alcanzando sus limites, las posiciones fiscales en algunas economias
parecen insostenibles, especialmente si consideramos la carga que impone el
envejecimiento de la poblacion, y los niveles mundiales de deuda con relacion al PIB
han seguido creciendo.

Aumentar la resiliencia: retos a escala mundial

Si bien las politicas nacionales pueden hacer mucho por reforzar la resiliencia,
algunos retos exigen una respuesta global. El objetivo es establecer «las reglas del
juego» en un marco multilateral claro y coherente que ayude a tomar medidas a
escala nacional o medidas internacionales concertadas. Naturalmente, estas reglas
variarian en cuanto a su grado de especificidad y su intensidad dependiendo del
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ambito en cuestion, pudiendo ir desde principios generales hasta estandares
comunes. Consideremos cinco ambitos principales: normas prudenciales,
mecanismos de gestion de crisis, comercio, tributacion y politica monetaria.

Una primera prioridad es finalizar las reformas financieras (prudenciales) en curso
(Capitulos V y VI). Contar con un nucleo de normas minimas comunes en la esfera
financiera es una condicién indispensable para garantizar la resiliencia global en un
mundo financiero integrado. Estas normas evitan que se produzca una peligrosa
carrera de minimos. Aunque las reformas en curso no son perfectas, no es el
momento de bajar la guardia ni de afadir nuevas incertidumbres que puedan
dificultar los ajustes necesarios en el sector financiero (Capitulo V).

Entre las reformas, reviste especial importancia completar el acuerdo sobre
normas minimas de capital y liquidez (Basilea III), por el papel central que juegan los
bancos en el sistema financiero. Se trata de alcanzar un acuerdo sin diluir con ello las
normas con la falsa esperanza de favorecer asi el crecimiento. Existe amplia evidencia
empirica de que las instituciones financieras mas fuertes prestan mas y son mas
capaces de sostener la economia en los momentos de coyuntura negativa'. Un
acuerdo internacional fuerte respaldado por medidas adicionales a escala nacional,
combinado con la implantacién de marcos macroprudenciales eficaces, también
reduciria los incentivos para una involucién de la integracion financiera.

Una segunda prioridad es contar con mecanismos adecuados de gestién de
crisis, ya que, independientemente de la fuerza de las medidas preventivas, no
pueden descartarse tensiones financieras internacionales. Un elemento critico en este
sentido es la capacidad de proporcionar liquidez para contener la propagacion de
tensiones. Esa liquidez solo puede denominarse en una moneda internacional,
principalmente el délar de Estados Unidos, debido a su hegemonia mundial
(Capitulos V y VI). Como minimo, esto implica conservar la opcion de activar los
mecanismos poscrisis de swaps entre bancos centrales cuando las circunstancias lo
exijan.

Una tercera prioridad es garantizar que la apertura comercial no sea victima del
proteccionismo. Una de las claves de los éxitos economicos desde la uUltima guerra
ha sido una mayor apertura del comercio asentada sobre instituciones multilaterales
que trabajan para fomentarla. También en este &mbito los mecanismos actuales estan
lejos de ser perfectos. Por ejemplo, las rondas de negociacidon internacionales de la
Organizacion Mundial del Comercio estan paralizadas y su mecanismo de resolucion
de disputas estd sobrecargado. Con todo, seria un error abandonar el
multilateralismo, ya que el riesgo de represalias es simple y llanamente demasiado
elevado. Aunque la apertura comercial presenta importantes retos, su repliegue seria
tan absurdo como intentar retraer la innovacién tecnoldgica.

La cuarta prioridad, complementaria de las anteriores, es intentar introducir
sistemas impositivos mas equitativos. El arbitraje tributario entre jurisdicciones es uno
de los factores que ha generado resentimiento contra la globalizacién y ha
contribuido sin duda a la desigualdad de la distribucién de la renta y la riqueza dentro
de los paises, por ejemplo fomentando una carrera de minimos en el impuesto de
sociedades. Diversas iniciativas se han desplegado en este frente bajo los auspicios
del G-20, pero los esfuerzos aln podrian intensificarse.

Mas alla de estas prioridades, conviene explorar el margen para una mayor
cooperacion en materia de politica monetaria, el quinto dmbito. Como se ha
analizado en Informes Anuales anteriores, dicha cooperaciéon es muy conveniente
debido a la combinacion de los efectos que tienen las decisiones de jurisdicciones
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con una moneda internacional y la escasa capacidad de proteccidn que presentan los
tipos de cambio. Esta cooperacion podria ayudar a limitar la perniciosa acumulacién
de desequilibrios financieros y su posterior correccion. Las opciones disponibles, en
orden creciente de ambicién, incluyen actuar en el interés propio bien entendido,
tomar decisiones conjuntas para evitar la acumulacién de vulnerabilidades y disefar
nuevas reglas del juego para aumentar la disciplina en las politicas nacionales.
Aunque aun no se dan las condiciones necesarias para introducir formas de
cooperacion mas estrecha, para seguir avanzando es imprescindible profundizar en
el didlogo con el fin de alcanzar un mejor acuerdo sobre el diagnéstico del problema
y sus soluciones.

Estas actuaciones siguen un mismo hilo conductor: reconocen que la
globalizacién, al igual que la tecnologia, es un valioso recurso comin que ofrece
tremendas oportunidades. El reto es conseguir que se perciba como tal, en vez de
como un obstaculo, y que dichas oportunidades se hagan realidad. Es peligroso que
los gobiernos utilicen la globalizacion como chivo expiatorio de las deficiencias de
sus propias politicas, pero también lo es no reconocer los ajustes que conlleva la
globalizacion. Ademas, la globalizacion no puede gestionarse Unicamente a escala
nacional, sino que requiere una solida gobernanza multilateral. Para conseguir una
prolongada prosperidad mundial, no hay mas remedio que entrar en el tira y afloja
que conlleva la cooperacion internacional, por frustrante y cansado que a veces
pueda resultar.
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Notas
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Véase el Capitulo I del 86° Informe Anual.

Véase un analisis de este indice como alternativa al popular VIX en H. S. Shin, «The bank/capital
markets nexus goes global», discurso pronunciado en la London School of Economics and Political
Science, 15 de noviembre de 2016.

Véase el Capitulo V del 85° Informe Anual.

Para conocer mas a fondo el papel del délar en el sistema financiero, véase C. Borio, «<More pluralism,
more stability?», presentacion en el Seventh High-level Swiss National Bank-International Monetary
Fund Conference on the International Monetary System, Zdrich, 10 de mayo de 2016.

Véase el Capitulo I del 86° Informe Anual.

Véase «Economic resilience: a financial perspective», nota del BPI presentada en la reunién del G-20
el 7 de noviembre de 2016.

Para saber méas sobre estos mecanismos, véase D. Domanski, H. S. Shin y V. Sushko, «The hunt for
duration: not waving but drowning?», BIS Working Papers, n® 519, octubre de 2015.

Véase un andlisis mas detallado de esta cuestion en R. Bouis, O. Causa, L. Demmou, R. Duval y
A. Zdzienicka, «The short-term effects of structural reforms: an empirical analysis», OECD Economics
Department Working Papers, n°® 949, marzo de 2012.

Véase C. Borio, «Secular stagnation or financial cycle drag?», intervencion en National Association for
Business Economics, 33rd Economic Policy Conference, Washington DC, 5-7 de marzo de 2017. Este
asunto también se aborda en el Capitulo I del 84°, 85° y 86° Informe Anual.

Para profundizar en este marco de estabilidad macrofinanciera véase el Capitulo I del 84°y 85°
Informe Anual.

Véase el Capitulo V del 86° Informe Anual.
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II. Las sacudidas politicas reorientan los mercados

En el segundo semestre de 2016 y el primero de 2017, los mercados financieros
tuvieron que afrontar un cambiante entorno politico a medida que mejoraba la
coyuntura econdmica. Los acontecimientos politicos sorprendieron a los mercados,
especialmente el referéndum del Reino Unido para abandonar la Union Europea
(Brexit) celebrado en junio de 2016 y, sobre todo, las elecciones presidenciales
estadounidenses de noviembre. Los participantes en los mercados tuvieron que
adaptarse rapidamente al cambio de direccién de distintas politicas, incluidas la
comercial, la fiscal y la reguladora, asi como evaluar sus consecuencias para los
probables «ganadores» y «perdedores». Al mismo tiempo, tanto el crecimiento como
la inflacidn repuntaron en las grandes economias, lo que favorecié a los mercados
bursatiles y crediticios y propicié un ascenso de los rendimientos de la deuda.

La politica monetaria dejo de ser la principal fuerza motriz de los mercados,
provocando un cambio en los patrones de correlacion y riesgo tradicionales. En lugar
de oscilar entre la preferencia y aversion por el riesgo, los inversores comenzaron a
diferenciar méas entre sectores y paises. Los rendimientos de los bonos de las
principales economias divergieron entre si, con efectos colaterales sobre los
mercados de divisas. Al mismo tiempo, se abrié una brecha entre los indicadores de
incertidumbre sobre la politica econdmica —que se dispararon— y los indices de
volatilidad en los mercados financieros —que se desplomaron—. No obstante, hasta
mediados de marzo algunos indicadores sugerian que el riesgo percibido de un
retroceso significativo de los mercados bursatiles en realidad habia aumentado.

Los mercados se adaptan a un nuevo entorno

A partir de mediados de 2016, la mejora de las perspectivas de crecimiento
contribuyd a un ascenso de los precios de los titulos de renta variable y a un
estrechamiento de los diferenciales de rendimiento en las principales economias
avanzadas y emergentes (Grafico IL.1, paneles izquierdo y central). Conforme el
crecimiento fue tomando impulso, la volatilidad de los mercados permanecié muy
controlada (GraficoILl, panel derecho), a pesar del acusado ascenso de la
incertidumbre sobre la politica econémica (Recuadro II.B).

En el marco de este panorama general, tres fases definieron la evolucién del
mercado. Entre julio y octubre de 2016, los primeros indicios de recuperacién y de un
ascenso de la inflacién comenzaron a impulsar los rendimientos de la deuda de las
economias avanzadas, mientras que los mercados de renta variable se caracterizaron
por su debilidad. En noviembre y diciembre, las expectativas de cambios en la politica
economica estadounidense desencadenaron una recuperacion de las cotizaciones de
las acciones de economias avanzadas (EA) y una fuerte subida de los rendimientos
de la deuda, mientras que tuvieron el efecto contrario para algunos activos
financieros de economias de mercado emergentes (EME). Por Ultimo, en la primera
mitad de 2017, la concatenacién de buenas noticias relativas al crecimiento sustento
los mercados bursatiles de las EA y las EME, a pesar de que los rendimientos de la
deuda a largo plazo permanecieron dentro de una horquilla en un contexto de
indicadores de inflacidn moderados y crecientes dudas sobre las perspectivas de
estimulos fiscales a gran escala en Estados Unidos.
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Repunte de las acciones y la deuda corporativa con la recuperacion del
crecimiento

Grafico 1.1
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1 Diferenciales de rendimiento, ajustados de opciones, frente a deuda publica. 2 indice JPMorgan VXY Global, un indice, ponderado por el
volumen de contratacién, de la volatilidad implicita (VI) de opciones at-the-money a tres meses sobre 23 pares de tipos de cambio frente al
délar estadounidense. 3 VI de opciones at-the-money sobre futuros de deuda a largo plazo de Alemania, Estados Unidos, Japén y el Reino
Unido; media ponderada sobre PIB y tipos de cambio en PPA. 4 VI de los indices S&P 500, EURO STOXX 50, FTSE 100 y Nikkei 225; media
ponderada por capitalizacion bursatil. > VI de las opciones at-the-money sobre futuros de petréleo, cobre y oro; media simple.

Fuentes: FML, Perspectivas de la Economia Mundial; Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Datastream; calculos del BPL

Las tres fases citadas estan delimitadas por una serie de sacudidas politicas. La
primera fue el resultado del plebiscito sobre el Brexit en el Reino Unido, que se
celebré el 23 de junio de 2016. Los principales indices bursatiles de economias
avanzadas cayeron mas de un 5% el dia después del referéndum vy la libra esterlina
se deprecié un 8% frente al dolar estadounidense. Los rendimientos de la deuda
también retrocedieron en un primer momento, al revalorar los inversores las
perspectivas de crecimiento y el rumbo a corto plazo de la politica monetaria del
Reino Unido y del resto del mundo. Sin embargo, los precios de las acciones se
recuperaron enseguida en todos los mercados y la ampliacion inicial de los
diferenciales de deuda corporativa también se revirtio.

Los rendimientos de los bonos de referencia comenzaron a subir lentamente en
el tercer trimestre. Los indicadores de inflacion de las grandes economias avanzadas
trazaron una trayectoria ligeramente alcista y los principales bancos centrales
parecieron avanzar hacia la esperada normalizacion de la politica monetaria
(Capitulo IV). El resultado fue una inversion de la tendencia bajista de los
rendimientos que venia observandose desde finales de 2014 (Grafico IL.2, panel
izquierdo). El rendimiento de la deuda estadounidense a 10 afios marco su minimo
con un 1,4% el 8 de julio, fecha en la que se dieron a conocer los excelentes datos de
contratacion de junio. A partir de entonces, no dejo de subir, alcanzando el 1,9% la
vispera de las elecciones presidenciales. El rendimiento del bund aleméan a 10 afos
también rebotd tras establecer un suelo del -0,2% el 8 de julio. En cambio, el
rendimiento del correspondiente bono de deuda publica japonesa no subid
demasiado desde su minimo del -0,3% del 27 de julio. La politica de mantener los
rendimientos de los bonos préximos a cero que el Banco de Japén introdujo en
septiembre prolongd la presion bajista sobre los rendimientos a largo plazo pese a
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Ascenso, aunque no uniforme, de los rendimientos de la deuda Graéfico 1.2

Rendimiento de la deuda publica a Deuda publica con rendimientos Componentes de los rendimientos

largo plazo negativos? de la deuda*

Porcentaje Porcentaje bill USD  Porcentaje Porcentaje

. W 3 100 2 2,5

4 2 75 1 ™M 20

2 1 50 0 15

0 0 25 -1 1,0

a2 A B OO B R ||0'0—2||||||||||||||0,5
2014 2015 2016 2017 | 014 | 015 | 016 | 017 2014 2015 2016 2017

— EME @)} Prima por plazo Tasas

D2 Zona del euro (L): previstas (R.)*:

— Estados Unidos Reino Unido ?ei?gdel mundo Estados Unidos ~ —

—— Alemania — Japén Zona del euro -

La linea vertical del panel central indica el 29 de enero de 2016 (fecha en la que el Banco de Japén anunci6 la introduccion de tasas de interés
negativas para las reservas); las lineas verticales del panel derecho indican el 23 de junio de 2016 (referéndum sobre el Brexit) y el
8 de noviembre de 2016 (elecciones presidenciales en Estados Unidos).

! fndice JPMorgan GBI-EM Broad Diversified, rendimiento al vencimiento en moneda local. 2 Rendimientos de deuda publica a
10 afos. 3 Anadlisis basado en los componentes del indice Bank of America Merrill Lynch World Sovereign. 4 Descomposicién del
rendimiento nominal a 10 afos utilizando un modelo de estimacion conjunta de coyuntura macroecondémica 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 de
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francesa. ° Diferencia entre el rendimiento nominal de un bono cupén cero a 10 afios y la prima por plazo estimada a 10 afos.

Fuentes: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Datastream; datos nacionales; célculos del BPL

la mejora de las expectativas de crecimiento e inflacion. El volumen mundial de bonos
con rendimientos negativos continud siendo bastante elevado (Gréafico 1.2, panel
central).

Un hecho politico volvid a perturbar los mercados financieros en noviembre, con
el inesperado desenlace de los comicios presidenciales en Estados Unidos. Las
acciones se desplomaron en un primer momento al conocerse los resultados, pero
en cuestién de horas comenzaron a recuperarse por las expectativas de rebaja de la
carga fiscal a las empresas, mayor gasto publico y desregulacion. El indice S&P 500
avanzd un 5% entre el 8 de noviembre y finales de diciembre, mientras que el
STOXX Europe 600 gand un 8%. Al mismo tiempo, las rentabilidades sectoriales
fueron dispares, ya que los participantes en el mercado trataron de identificar los
titulos concretos que saldrian beneficiados o perjudicados por las politicas de la
administracion entrante (Grafico I1.3).

Los rendimientos de la deuda subieron con fuerza tras las elecciones, en
prevision de estimulos fiscales y una normalizacién méas rapida de la politica
monetaria. El rendimiento de la deuda estadounidense a 10 afios subié del 1,9% el
8 de noviembre al 2,5% al final del afio. El bund aleman a 10 afios se situ6 en el 0,4%
en diciembre. En cambio, el rendimiento de la deuda japonesa no avanzé mucho,
alcanzando una cota ligeramente positiva en noviembre. Los agentes del mercado
comenzaron a situarse en una «apuesta por la reflacion» tomando posiciones para
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Impacto desigual del nuevo entorno en los distintos sectores

Rentabilidad de las acciones por sectores, en porcentaje Grafico I1.3
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Fuentes: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Datastream; calculos del BPL

sacar partido de las expectativas de aceleracién del crecimiento y aumento de la
inflacion en las economias avanzadas.

La subida de los rendimientos de los bonos reflejaba tanto las mayores tasas de
interés a corto plazo esperadas como un ascenso de las primas por plazo, cuyas
estimaciones comenzaron a subir en el segundo semestre de 2016. Mientras que la
prima por plazo a 10 afos para el bono estadounidense entrd en territorio positivo
en diciembre, la de la zona del euro siguié siendo negativa, aproximadamente
-1 punto porcentual (Grafico 1.2, panel derecho, y Recuadro ILA).

La divergencia de los rendimientos de los bonos favorece al dolar Gréfico 114
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Fuentes: Bloomberg; datos nacionales; calculos del BPL
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Problemas comerciales y financieros de algunas EME en los Ultimos meses de

2016 Grafico 1.5
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Las lineas verticales del panel derecho indican el 23 de junio de 2016 (referéndum sobre el Brexit) y el 8 de noviembre de 2016 (elecciones
presidenciales en Estados Unidos).

L Una cifra negativa indica una depreciacién de la moneda local frente al délar estadounidense. 2 El valor de p del coeficiente de la recta
de regresion estimada es 0,1397. Si se excluye Turquia, el valor de p cae hasta 0,0465. Un valor de p mayor que 0,1 significa que el coeficiente
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Fuentes: FMI, Direction of Trade, International Financial Statistics y Perspectivas de la Economia Mundial; Administracién Estatal de Divisas de
China; Bloomberg; CEIC; Datastream; datos nacionales; calculos del BPL

El répido ascenso de los rendimientos estadounidenses —el diferencial de
rendimiento para el bono de dos afios con el aleman se amplié hasta superar los
2 puntos porcentuales, la cota mas alta desde 2000— favorecio al délar frente al euro
y otras monedas (Grafico I1.4). La moneda estadounidense habia comenzado a subir
frente al euro y el yen en julio y agosto de 2016, practicamente coincidiendo con el
cambio de direccion de los rendimientos de la deuda. El ascenso se aceler6 tras las
elecciones estadounidenses, cuando parecia posible que se implementaran politicas
comerciales propicias para las exportaciones de ese pais. La fortaleza del ddlar, a su
vez, podria haber favorecido nuevas subidas de los rendimientos, puesto que las
autoridades de algunas EME vendieron bonos en dolares para apoyar a sus monedas.

Los precios de los activos financieros en las EME presentaron trayectorias
dispares tras las elecciones estadounidenses, consecuencia de la evaluacion que
hicieron los mercados sobre las consecuencias para cada pais. Los paises con vinculos
comerciales mas estrechos con Estados Unidos sufrieron por lo general
depreciaciones de su tipo de cambio y caidas bursatiles, mientras que otros parecian
bien posicionados para beneficiarse del repunte del crecimiento mundial que se
preveia (Grafico IL5, paneles izquierdo y central). Algunos diferenciales de deuda
soberana de las EME se ampliaron. Los mercados chinos experimentaron un episodio
de turbulencias en diciembre y a principios de enero, cuando los problemas de una
empresa de intermediacion financiera de tamafio medio pusieron de manifiesto la
fragilidad general de los mercados de financiacién y provocaron bruscos incrementos
de los rendimientos de los bonos y episodios de volatilidad de los tipos de cambio
(Gréfico IL.5, panel derecho).
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Los mercados mundiales iniciaron una tercera fase con la llegada del nuevo afio.
Los rendimientos de los bonos se estabilizaron al detenerse el repunte de la inflacién,
al tiempo que la evolucién politica en Estados Unidos planteaba dudas sobre una
inminente expansion fiscal. La politica continué siendo acomodaticia en la zona del
euro y en Japén y los rendimientos de la deuda a largo plazo siguieron moviéndose
dentro de una estrecha banda de fluctuacién. El rendimiento del bono
estadounidense a 10 afos fluctu6 entre el 2,3% y el 2,5% en los primeros meses de
2017, antes de caer hasta el 2,2% a finales de mayo. El bund aleméan se movi6 dentro
de la horquilla del 0,2%-0,5%, mientras que el rendimiento del titulo japonés
equivalente permanecié por debajo de los 10 puntos bésicos. El dolar cedio terreno
al estrecharse los diferenciales de rendimiento mientras continuaba el debate sobre
las propuestas fiscales y comerciales.

Por el contrario, las acciones siguieron prosperando, lo que suscité dudas
respecto a una posible sobrevaloracion. Tanto el S&P 500 como el STOXX Europe 600
avanzaron un 8% en los primeros cinco meses del afio. Aunque la subida de las
cotizaciones bursatiles se debi6 en parte a la mejora de los beneficios corporativos,
las relaciones precio/beneficios futuros permanecieron muy por encima de los
promedios histéricos en Estados Unidos y en Europa (como venia ocurriendo desde
finales de 2013), y préximas al promedio a largo plazo en Japon (Gréfico I1.6). Los
indicadores de valoracidén basados en los beneficios pasados calculados para
periodos mas extensos, como la relacidn precio/beneficios ajustada por el ciclo a
10 afos (cyclically adjusted price-to-earnings ratio, conocida como CAPE), también
alcanzaron cotas elevadas en términos historicos en Estados Unidos.

En el caso de los activos financieros de las EME, muchas de las reacciones iniciales
negativas a las elecciones en Estados Unidos se tornaron positivas en diciembre de
2016 y principios de 2017, al aplacarse los temores a una mayor tensién comercial y

Las valoraciones de las acciones en economias avanzadas cerca o por encima de
sus niveles histéricos

Coeficiente Grafico I1.6

Estados Unidos
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—— Precio/beneficio ciclicam. ajust. (CAPE)! - Precio/beneficios futuros (P/E)3

Las lineas discontinuas indican los promedios a largo plazo del coeficiente CAPE (diciembre 1982-mas reciente) y del coeficiente
precio/beneficios futuros (julio 2003-mas reciente).

1 Para cada pais/region, el coeficiente CAPE se calcula como el indice de cotizaciones bursétiles MSCI ajustado por la inflacion (en moneda
local) dividido por la media movil a 10 afios de los beneficios comunicados ajustados por la inflacién. 2 Economias europeas avanzadas
incluidas en el indice MSCI Europe. 3 Definido como la relacién entre el precio y los beneficios previstos a 12 meses vista.

Fuentes: Barclays; Datastream.
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ganar protagonismo la aceleracion del crecimiento mundial. Las cotizaciones de las
acciones de empresas en la mayoria de las EME repuntaron, las monedas se
dispararon y los diferenciales de rendimiento retrocedieron (Grafico I1.7). Con todo,
las divergencias entre paises no desaparecieron, al centrar los mercados su atencion
en dmbitos en los que persistia la incertidumbre, como los riesgos geopoliticos en el
caso de Corea.

Varios resultados electorales en Europa tranquilizaron a los mercados en el
primer semestre de 2017. Las acciones europeas superaron al S&P 500 en los dias
siguientes a la derrota de los partidos euroescépticos en las elecciones neerlandesas
de mediados de marzo. A finales de abril y principios de mayo ocurrié otro tanto con
las elecciones presidenciales francesas, que desencadenaron un repunte en los
mercados de renta variable y una apreciacién general del euro. El resultado de los
comicios galos también sirvié para revertir parcialmente la anterior ampliacion de los
diferenciales de bonos soberanos en Europa, consecuencia de la incertidumbre
politica y de la preocupacion por los préstamos dudosos en algunos sistemas
bancarios nacionales (Grafico 118, panel izquierdo, y Capitulo V). Sin embargo, el
desenlace de las elecciones parlamentarias celebradas el 8 de junio en el Reino Unido
constituyé un motivo de incertidumbre mas para los mercados.

En mayo de 2017 los mercados mundiales de renta variable habian vuelto o se
encontraban ya proximos a sus maximos histdricos, mientras que los indicadores de
volatilidad alcanzaban sus cotas mas bajas. Es cierto que los mercados
experimentaron turbulencias ocasionales, causadas por ejemplo por cuestiones
geopoliticas en Oriente Medio y en la peninsula de Corea, asi como por la voragine
de problemas legales que debe afrontar la presidencia estadounidense. Con todo,
hicieron gala de una considerable resiliencia, ya que el crecimiento siguié siendo
sélido. Al mismo tiempo, los moderados niveles de inflacién mantuvieron acotados
los rendimientos de la deuda.

Mejor evolucién de los activos financieros de mercados emergentes con el nuevo
aho, despejando dudas

1 enero 2014 = 100 Grafico 1.7
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1 Un aumento indica una depreciacion de la moneda local frente al délar estadounidense. Para Rusia, 2 enero 2014 = 100. 2 CDS sobre
deuda preferente no garantizada, vencimiento a cinco afos.

Fuentes: Datastream; datos nacionales; calculos del BPL
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Ampliacién de los diferenciales de deuda soberana de Europa al aumentar la

incertidumbre sobre la politica econémica

Grafico I1.8

Diferenciales de rendimiento de la deuda publica sobre
el bund aleman

Riesgo de mercado e incertidumbre sobre politica
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Las lineas verticales indican el 23 de junio de 2016 (referéndum sobre el Brexit) y el 8 de noviembre de 2016 (elecciones presidenciales en
Estados Unidos).

! indice de volatilidad implicita del S&P 500 en el Mercado de Opciones de Chicago (CBOE); desviacion tipica, en puntos porcentuales por
afio. 2 Indice de incertidumbre en la politica econémica mundial ponderado por PIB en PPA. 3 Indice de incertidumbre sobre la politica
econdmica basado en noticias.

Fuentes: S. Davis, An index of global economic policy uncertainty, www.PolicyUncertainty.com; Bloomberg; calculos del BPL

Indole variable del riesgo de mercado

A lo largo del pasado ejercicio se observaron cambios en una serie de relaciones en
materia de riesgo que habian caracterizado a los mercados financieros en los Ultimos
afos. Uno de esos cambios fue la menor correlacién de la rentabilidad de los activos
financieros entre sectores y regiones. Otro, la creciente divergencia entre los
indicadores de riesgo de mercado y los de incertidumbre sobre la politica econémica.
Por ultimo, la distribucion de la rentabilidad de los activos esperada se torné cada
vez mas sesgada. Estas variaciones pueden apuntar a un mayor riesgo de una
reversion brusca de los precios de los principales activos.

Varios de estos cambios se debieron a que los acontecimientos politicos
reemplazaron a la politica monetaria como foco de la atencion de los participantes
en los mercados. Durante buena parte del periodo posterior a la crisis, los mercados
se habian centrado en las politicas de los bancos centrales como principal
determinante de la rentabilidad de los activos. Sin embargo, durante el pasado
gjercicio la influencia de las decisiones y los anuncios de politica monetaria sobre los
rendimientos de la deuda (y los precios de otros activos) fue relativamente modesta
(Grafico I1.9, paneles izquierdo y central). En cambio, los resultados de las citas con
las urnas provocaron drésticos ajustes de los mercados (Grafico I1.9, panel derecho).

La mayor atencion prestada a la politica afectdé también a la correlacién de la
rentabilidad entre distintas clases de activos —la primera sefial de un cambio en la
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Los acontecimientos politicos influyen en los mercados mucho mas que las
reuniones de politica monetaria

En puntos basicos Gréfico I1.9
Reuniones del FOMC! Reuniones del Consejo de Gobierno  Acontecimientos politicos?
del BCE
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1 Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal. 2 23 junio 2016: Referéndum sobre el Brexit; 8 noviembre 2016:
elecciones presidenciales en Estados Unidos; 24 abril 2017: primera vuelta de las elecciones presidenciales francesas.

Fuentes: Bloomberg; calculos del BPL

forma en que los mercados financieros valoran el riesgo (Gréafico 11.10)—. Esta
circunstancia fue particularmente evidente en los mercados de acciones. Por ejemplo,
en las semanas que siguieron a las elecciones presidenciales estadounidenses, los
participantes en el mercado consideraron que una menor regulacién y una subida de
las tasas de interés favorecerian al sector financiero, mientras que los sectores mas
intensivos en importaciones se verian perjudicados por una politica comercial mas
agresiva. Estos patrones sectoriales cambiaron en los meses posteriores, a medida
que las prioridades evolucionaron y los mercados reconsideraron las posibilidades de
éxito de varias iniciativas (Gréafico I1.3). Sin embargo, en general la notable dispersion
de las rentabilidades sectoriales se tradujo en una caida de sus correlaciones, que
también cambiaron significativamente, por razones muy parecidas, en el plano
regional.

El subito descenso de las correlaciones propicid una inversion de patrones de
mercado tradicionales. Durante buena parte del periodo poscrisis, en épocas de
mejora de la confianza tendian a subir los precios de los activos financieros de mayor
riesgo (acciones, deuda corporativa, materias primas, y deuda y monedas de las EME)
y a bajar los precios de los activos de menor riesgo (deuda soberana de las grandes
economias), mientras que la evolucién era justo la contraria cuando los mercados
perdian esa confianza. A lo largo de 2016 y principios de 2017, ese comportamiento
uniforme dio paso a respuestas mas heterogéneas.

Hasta entonces, la influencia de la politica monetaria de las grandes economias
avanzadas sobre el apetito por el riesgo en todo el mundo habia sido un factor
importante en la dindmica de preferencia y aversién por el riesgo. Los participantes
en los mercados llevaban a cabo con frecuencia operaciones paralelas, comprando y
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Ruptura de los patrones de correlacion

Coeficiente de correlacion Grafico I1.10
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Las lineas verticales del panel izquierdo indican el 17 de julio de 2007 (anuncio de Bear Stearns del cierre de dos de sus fondos de MBS) y
8 de noviembre de 2016 (elecciones presidenciales en Estados Unidos).

L Promedio de los coeficientes de correlacién bilaterales moviles de un afio correspondientes a las variaciones diarias en los correspondientes
indices/activos incluidos en cada categoria. El signo de las correlaciones negativas esta invertido. Para correlaciones «entre sectores»: los
11 subindices sectoriales de nivel 1 del S&P 500; para correlaciones «entre regiones»: los principales indices burséatiles de BR, CN, GB, HK, JP,
KR, MX, PL, RU, TR, US y Europa. 2 Coeficientes de correlacién intratrimestral de variaciones diarias en los indices correspondientes incluidos
en cada categoria. 3 Agregados de EA y EME de Bank of America Merrill Lynch. # El signo se ha invertido para facilitar la comparabilidad.

Fuentes: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Datastream; JPMorgan Chase; calculos del BPL

vendiendo riesgo en distintos sectores econdmicos y regiones en funcion de su
percepcion de las intenciones de los bancos centrales y las expectativas de
mantenimiento de condiciones monetarias laxas. En el periodo analizado, los cambios
de otras politicas econdmicas derivados de decisiones politicas pasaron a tener un
papel mas destacado, contribuyendo a la caida de las correlaciones.

El segundo indicio de que las relaciones de riesgo estaban cambiando fue la
creciente divergencia entre unos indicadores de riesgo histéricamente bajos en los
mercados y unos indices de incertidumbre sobre las politicas en franco ascenso
(Gréfico 118, panel derecho). Varios factores explican esta creciente brecha
(Recuadro II.B). Uno es que el aumento de la incertidumbre politica contrastd con una
mayor confianza en la sostenibilidad de la recuperacion econémica. Otra explicacién,
relacionada con la primera, es que las perspectivas de que se implementaran medidas
de politica econdmica favorables para el crecimiento y los beneficios pesaron mas
que la incertidumbre que las rodeaba: los participantes en el mercado consideraron
eventos de cola la presencia de riesgos politicos que podian minar el crecimiento y
los beneficios.

De hecho, la tercera circunstancia que apuntaba a cambios en las dindmicas de
riesgos fueron los indicios de que los mercados efectivamente descontaron eventos
de cola. A pesar del bajo nivel del VIX (indice de volatilidad del mercado de opciones
de Chicago), los indicadores del riesgo de grandes oscilaciones en los precios de los
activos tendieron al alza desde principios de 2017. El mas popular, el indice CBOE
SKEW, que utiliza precios de opciones out of the money para medir el riesgo de
descensos considerables del S&P 500, subioé con fuerza entre enero y marzo de 2017,
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antes de retroceder. El RXM, un indice que refleja la predisposicién a beneficiarse de
grandes subidas del S&P, no dejo6 de subir durante los cinco primeros meses de 2017
(Gréfico IL.11, panel izquierdo).

Las expectativas de rentabilidades extremas también se han reflejado en el coste
de comprar proteccion frente a grandes variaciones de los tipos de cambio. Los
precios de los risk reversals sobre el délar estadounidense frente a otras monedas
sugieren que inmediatamente después de las elecciones estadounidenses los
inversores estaban dispuestos a pagar mas para protegerse de una acusada
apreciacion del dolar frente al euro (Grafico IL.11, panel derecho). Estos indicadores
retrocedieron conforme el délar perdia fuerza en 2017.

La evidencia sobre el descuento de los riesgos de cola en los precios de los
mercados de renta fija es menos concluyente. La mayor parte de la contratacion de
opciones es extrabursatil, por lo que resulta dificil obtener informacién sobre precios.
No obstante, es posible que algunos factores sefialen un riesgo mas elevado de una
subida considerable e inesperada de los rendimientos de la deuda (snapback) de los
paises principales, incorporada o no en los precios.

En primer lugar, los participantes en el mercado se han mostrado hasta ahora
bastante optimistas sobre un posible ascenso de los riesgos de inflacidn. En particular,
los rendimientos de la deuda no acompafaron a los mercados de renta variable en
su repunte del primer semestre de 2017. Con todo, podrian subir bruscamente si los
riesgos de inflacion se materializaran inesperadamente y los participantes
reconsideraran el calendario y el ritmo de normalizacion de la politica monetaria,
incluida la reduccion del tamafo de los balances de los bancos centrales (Capitulo 1V).

En segundo lugar, una serie de factores estructurales puede contribuir a
amplificar las oscilaciones de precios en los mercados de deuda. Un conjunto de

Los mercados descuentan eventos de cola

Indice GraficoI1.11
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Las lineas verticales indican el 23 de junio de 2016 (referéndum sobre el Brexit) y el 8 de noviembre de 2016 (elecciones presidenciales en
Estados Unidos).

1 Elindice CBOE SKEW es una medida global, independiente del precio de ejercicio, de la pendiente de la curva de volatilidad implicita. 2 El
indice CBOE S&P 500 Risk Reversal reproduce la rentabilidad de una estrategia de risk reversal hipotética por la que se adquiere una opcioén
de compra SPX mensual renovable out of the money, se vende una opcion de venta SPX mensual renovable out of the money y se mantiene
una cuenta del mercado monetario renovable. 3 Un aumento indica que los participantes en el mercado estan dispuestos a pagar mas por
protegerse frente a una apreciacion del dolar estadounidense.

Fuente: Bloomberg.
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dichos factores estéa relacionado con el comportamiento de inversién y de cobertura
de riesgos de los grandes inversores institucionales®. La caida de los rendimientos en
el periodo poscrisis favorecié la compra por parte de fondos de pensiones y
aseguradoras de mas bonos a largo plazo para reducir el desfase provocado por la
mayor duracién de sus pasivos. Este fendmeno, a su vez, deprimié adn mas los
rendimientos a largo plazo.

En términos mas generales, la escasa volatilidad en los mercados puede fomentar
la asuncion de riesgos. Algunas estrategias de mercado populares, como la de
«paridad de riesgo», implementan posiciones apalancadas en carteras de inversion
en funcién de los perfiles de riesgo histérico de las distintas clases de activos. En
algunos casos, un cambio del patrén de volatilidad podria inducir automaticamente
ventas de activos, lo que a su vez amplificaria el repunte de la volatilidad y provocaria
nuevas caidas de los mercados.

Posiblemente debido a estos mecanismos u otros similares, en los Ultimos afos
se ha observado en las tasas de interés a largo plazo una tendencia a reaccionar mas
bruscamente que antes a oscilaciones de alta frecuencia de las tasas de interés a corto
plazo®. Fendmenos como el «taper tantrum» y el «bund tantrum» —cuando los
rendimientos de la deuda publica experimentaron subidas inesperadamente
pronunciadas a mediados de 2013 y en el primer semestre de 2015,
respectivamente— mostraron que una salida masiva de los mercados de renta fija
puede provocar alteraciones temporales significativas en los precios de los activos,
especialmente tras un periodo prolongado de calma relativa en los mercados.

Las anomalias de precios pierden relevancia pero no
desaparecen

Aun cuando los mercados financieros reaccionaron ante cambios en la orientacion
de la politica econdmica y sorpresas politicas, su evolucion continué reflejando los
efectos de transformaciones estructurales a mas largo plazo en tecnologia, marcos
reguladores y modelos de negocio de los bancos (Capitulo V). En los Gltimos afios se
han producido cambios significativos en los papeles que desempefian distintos
actores en los mercados de divisas, con consecuencias para la profundidad del
mercado y su resiliencia (Recuadro IL.C). En otros mercados se han observado también
cambios en las dindmicas de liquidez y valoracion, algunos de los cuales han
generado persistentes anomalias de precios.

En el dmbito de la financiacién en dolares estadounidenses de los bancos
internacionales, los mercados se han visto afectados por cambios estructurales. En
octubre de 2016 entré en vigor una nueva normativa para los fondos «prime» de
inversion en activos del mercado monetario (FIAMM) estadounidenses, concebida
para mitigar los riesgos sistémicos (Capitulo V). Desde que a finales de 2015 los
bancos comenzaran a buscar nuevas fuentes de financiacién en dolares en prevision
de la revision de las normas, estos cambios se han dejado sentir en los mercados
monetarios a corto plazo en ddlares. Por ejemplo, el diferencial entre el Libor en
dolares estadounidenses y la tasa de swaps sobre indice a un dia (OIS) se ampli6 a lo
largo de 2016 (Grafico I1.12, panel izquierdo). Este diferencial se redujo tras la entrada
en vigor de las nuevas normas en octubre, pero hasta el segundo trimestre de 2017
no volvid a sus cotas de 2015.
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Reduccion de las anomalias en los mercados financieros, pero sin desaparecer Gréfico I1.12
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1 Medias mensuales de datos diarios.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; calculos del BPIL.

La reforma de los FIAMM también contribuy6 a la ampliacion del diferencial de
rendimientos entre el mercado de dinero y el mercado de swaps de divisas (cross-
currency basis) (Gréafico I.12, panel central). Dicho diferencial resulta de comparar las
tasas de interés en el mercado de dinero y la tasa de interés implicita entre la
cotizacion del contado y de futuro en el mercado de divisas. Un diferencial de
rendimientos distinto de cero constituye un incumplimiento de la condicion de
arbitraje inherente a la paridad cubierta de tasas de interés, una de las relaciones de
precios en los mercados financieros que era mas fiable antes de la crisis. Desde
entonces, los prestatarios en dolares han pagado una prima para financiarse en el
mercado de swaps de divisas (diferencial negativo) frente a la mayoria de las
monedas, pero sobre todo frente al euro y el yen, mientras que han disfrutado de un
descuento frente a otras, como por ejemplo el dolar australiano.

Varios factores determinan la persistencia del cross-currency basis®. Durante la
Gran Crisis Financiera (GCF), los incumplimientos de la condicion de arbitraje
inherente a la paridad cubierta de tasas de interés reflejaron las tensiones generadas
por la crisis en los mercados interbancarios, en particular las dificultades de los
bancos no estadounidenses para financiarse en dodlares. Mas recientemente, estos
incumplimientos se han debido a la combinacién de una demanda inusitadamente
alta de coberturas y restricciones mas estrictas de las oportunidades de arbitraje.
Entre otras cosas, en los Ultimos afos el entorno de tasas de interés bajas ha llevado
a los inversores institucionales no estadounidenses a comprar valores denominados
en délares como parte de su estrategia de busqueda de rentabilidad, incrementando
asi la demanda de inversiones en activos en ddlares cubiertas en los mercados de
divisas. Al mismo tiempo, los bancos deben afrontar ahora costes mas elevados si
desean usar sus balances para aprovechar oportunidades de arbitraje, ya que la
gestion de los riesgos de los balances es mas estricta y entraila mayores restricciones
reguladoras. Una apreciacion del doélar también puede incrementar el coste de la
capacidad de los balances bancarios, asi que el comportamiento poscrisis del cross-
currency basis también ha estado estrechamente ligado a la fortaleza del ddlar
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estadounidense®. Este diferencial se estrechd en la mayoria de pares de monedas a
finales de 2016 y en el primer semestre de 2017, pero no llegd a desaparecer.

En el mercado de swaps de tasas de interés sobre la misma moneda se ha
observado otra anomalia de mercado persistente (Gréafico 11.12, panel derecho). Los
diferenciales entre el componente de interés fijjo en estos instrumentos y el
rendimiento de la deuda publica, que normalmente son positivos porque reflejan el
riesgo de crédito de contraparte, cayeron por debajo de cero en 2015 para los
contratos en el mercado del délar estadounidense. Es posible que esto se deba en
parte a las ventas de titulos del Tesoro estadounidense por gestores de reservas de
las EME, que habrian impulsado al alza los rendimientos del Tesoro. Ademas, parece
que un desequilibrio entre la oferta y la demanda presion6 a la baja el componente
de interés fijo de los swaps. Por una parte, la demanda de posiciones en las que se
reciben intereses fijos ha aumentado con la emision, a nivel global, de bonos en
dolares estadounidenses. Por otra, las grandes agencias semigubernamentales
estadounidenses, que antes de la GCF solian pagar el componente de interés fijo y
recibir intereses variables en los mercados de swaps sobre el délar para cubrir sus
carteras de hipotecas a interés fijo a largo plazo, han dejado de ser participantes
activos ahora que la Reserva Federal se ha hecho cargo de gran parte de estas
carteras en el marco de sus programas de compra de activos. Ademads, como en el
caso de la anomalia de la paridad cubierta de tasas de interés, los grandes bancos
intermediarios estdn menos dispuestos a utilizar sus balances para aprovechar las
oportunidades de arbitraje creadas por este desequilibrio. Los diferenciales de los
swaps denominados en euros, que no estaban sujetos a estas presiones, se han
ampliado en los Ultimos afios, quizas por la presion que el programa de compras de
activos del BCE ha ejercido sobre los rendimientos de la deuda publica de la zona del
euro®.

La anomalia presente en los swaps de tasas de interés también se atenud durante
el periodo analizado, pero sin desaparecer. El diferencial en el mercado del délar
estadounidense se tornd menos negativo a partir de mediados de 2016, mientras que
en el del euro continué amplidndose. En el lado del délar, es posible que la subida de
los rendimientos haya reducido la demanda de los inversores de posiciones para
recibir interés fijo; en el caso del euro, las compras de activos del BCE continuaron
manteniendo en cotas bajas los rendimientos de la deuda publica de referencia.

40 87° Informe Anual del BPI



Recuadro ILA
Primas por plazo: conceptos, modelos y estimaciones

Las medidas no convencionales de politica monetaria, en particular las compras de deuda publica a gran escala, han
puesto en el punto de mira los efectos de la politica monetaria sobre la estructura temporal de las tasas de interés.
Una pregunta que se plantea es cual ha sido el alcance de los efectos de la politica monetaria sobre los rendimientos
de la deuda a largo plazo y por qué canales se han producido. Otra duda muy relacionada se refiere a la potencial
magnitud de una correccién de los rendimientos de la deuda.

Un procedimiento convencional para responder a estas preguntas es descomponer las tasas de interés a largo
plazo en un componente de expectativas y una prima por plazo. Conceptualmente, el primero refleja la trayectoria de
las tasas de interés a corto plazo que descuentan los mercados de renta fija, mientras que la segunda mide el
diferencial de rendimiento sobre los bonos a corto plazo que los inversores aversos al riesgo precisan para mantener
en cartera bonos a largo plazo®. Ultimamente la evolucién de las primas por plazo de los bonos de deuda publica a
largo plazo ha recibido especial atencién, tanto por ser una medida aproximada de los efectos de la compra de bonos
por los bancos centrales (y de las politicas de ajuste de balance en general), como en calidad de indicador del riesgo
de reversion: en la medida en que las compras de bonos por los bancos centrales han comprimido las primas por
plazo, los participantes en el mercado podrian volver a requerir una compensacién «normal» para invertir en bonos a
largo plazo en el momento en que prevean el fin de las citadas politicas.

Ni las primas por plazo ni la senda esperada de las tasas de interés a corto plazo futuras (los dos componentes
en que pueden dividirse los rendimientos de la deuda) son directamente observables. Por lo tanto, las estimaciones
dependen esencialmente del método que se aplique y del resto de supuestos utilizados.

Un método posible es estimar la trayectoria esperada de las tasas a corto plazo con indicadores procedentes de
encuestas. No obstante, tiene una limitacion: las encuestas son infrecuentes y solo cubren un segmento restringido
de horizontes de prediccion. Ademas, tampoco estd claro que las encuestas representen de forma fiable las

Estimaciones de la prima por plazo y sus determinantes
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ACM = Adrian, Crump y Moench; HT = Hordahl y Tristani; KW = Kim y Wright.

1 ZLB = limite inferior cero. 2 Diferencia entre la media del afio 2000 y noviembre de 2008. 3 Diferencia entre enero de 2009 y diciembre
de 2015.

Fuentes: T. Adrian, R. Crump y E. Moench, «Pricing the term structure with linear regressions», Journal of Financial Economics, octubre de 2013,
pp. 110-38; P. Hordahl y O. Tristani, «Inflation risk premia in the euro area and the United States», International Journal of Central Banking,
septiembre de 2014, pp. 1-47; D. Kim y J. Wright, «An arbitrage-free three-factor term structure model and the recent behavior of long-term
yields and distant-horizon forward rates», FEDS Working Papers, agosto de 2005; Survey of Professional Forecasters.
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expectativas reales de los participantes en el mercado. Otras técnicas mas sofisticadas modelizan la estructura por
plazo de las tasas de interés con un pequefio nimero de factores explicativos e interpretan las previsiones de dicho
modelo como expectativas de los agentes sobre las futuras tasas a corto plazo. En este marco, las primas por plazo
garantizan que la dindmica de los factores que determinan los rendimientos sea coherente con la valoracion de los
bonos de distintos vencimientos vigente en cada momento, suponiendo un método concreto de valoracion de los
riesgos asociados®@. Aunque el método mas habitual en la literatura es extraer los factores exclusivamente de los
propios rendimientos de la deuda®, algunos investigadores han incluido también datos de encuestas relativas a
expectativas sobre las tasas de interés®. Otros han propuesto el uso de factores macroeconémicos, como medidas
de la inflacién y la actividad econdmica, ademas de (o en vez de) factores de rendimiento, con el fin de comprender
mejor los determinantes econdmicos de los rendimientos de la deuda®. Por lo general, estos factores
macroeconomicos se vinculan después a las tasas de interés a corto plazo por medio de una regla hipotética de
politica monetaria.

Naturalmente, distintas opciones de modelizacidon generan primas por plazo diferentes, como ilustra el panel
izquierdo del Gréfico II.A, que muestra distintas estimaciones de la prima estadounidense por plazo a 10 afios junto
con el propio rendimiento por plazo a 10 afos. Estas estimaciones proceden de modelos dindmicos de estructura
temporal: el modelo basado exclusivamente en factores del rendimiento utilizado por el Banco de la Reserva Federal
de Nueva York (Adrian, Crump y Moench (2013; ACM)); un modelo basado en factores de rendimiento junto con
informacion adicional procedente de encuestas que utiliza el Consejo de la Reserva Federal (Kim y Wright (2005; KW));
y un modelo de factores macroeconémicos que también incluye informacion procedente de encuestas que emplean
el BPIy el BCE (Hordahl y Tristani (2014; HT))®. A pesar de la elevada incertidumbre que rodea a las estimaciones de
modelos concretos y la mayor variabilidad de las estimaciones del modelo ACM, los distintos métodos comparten en
general algunas caracteristicas principales: un descenso progresivo de las primas durante los Ultimos 25 afios
aproximadamente, que refleja el retroceso de los rendimientos observados; primas muy bajas (o incluso negativas)
tras la crisis; y primas proximas a cero en la coyuntura actual.

Las diferencias que presentan las estimaciones de la prima por plazo de los distintos modelos pueden ser
considerables en ocasiones y parecen responder a patrones sistematicos, que dependen fundamentalmente de cémo
se construya el componente de expectativas (Grafico ILA, panel central). Habitualmente, este componente suele
replicar en términos generales las oscilaciones en el tramo a muy corto plazo de la curva de rendimientos, que recoge
la tasa de interés efectiva de los fondos federales. La coincidencia de estos movimientos es mayor en el caso del
modelo ACM basado exclusivamente en el rendimiento, ya que el uso de datos de encuestas por los métodos KW y
HT proporciona un punto de anclaje independiente para las expectativas. Por ejemplo, tras el colapso de Lehman a
finales de 2008, el modelo ACM muestra una caida en la media de la tasa de interés esperada a corto plazo
estadounidense de mas de 100 puntos basicos, hasta cerca del 1,5%, y un ascenso anélogo de la prima por plazo
hasta mas del 3%. En el modelo KW, la caida es considerablemente menor, de unos 50 puntos basicos, y dado que la
tasa a corto plazo media esperada se mantiene estable en torno al 3% —muy proxima al nivel que indican los datos
de las encuestas—, el desplome de los rendimientos a 10 afios a finales de 2010 provoca un acusado descenso de la
prima por plazo, que entra en territorio negativo. La estimacion del modelo HT se sitla aproximadamente en un punto
medio entre las otras dos, probablemente debido a la inclusién de informaciéon macroecondémica.

Estas diferencias se acentlan si se compara la variacion acumulada de los rendimientos en los periodos anterior
y posterior al periodo con limite inferior cero para las tasas de interés (ZLB) (panel derecho del Grafico ILA)®@. Antes
de dicho periodo, el modelo ACM atribuye la totalidad de la caida de los rendimientos estadounidenses a 10 afios a
la expectativa de menores tasas a corto plazo, lo que se traduce en un incremento efectivo de la prima por plazo.
Aunque de los modelos KW y HT se desprende también que los cambios en las expectativas tienen un peso
considerable, ambos muestran un descenso de la prima. Con limite inferior cero para las tasas de interés, el papel de
las variaciones de la prima por plazo aumenta en todos los modelos, pero especialmente en el método ACM basado
exclusivamente en los rendimientos.

Otra diferencia entre los modelos esta relacionada con su funcionamiento en tiempo real. ;Se revisan las
estimaciones cuando se dispone de nuevas observaciones y se actualizan las estimaciones de los pardmetros? En tal
caso, los modelos que incluyen méas parametros o datos que se revisan con mucha frecuencia, como las estimaciones
de la brecha del producto, se encuentran en desventaja®.

@ Un requisito previo de esta descomposicion es que las decisiones de cartera de los agentes se basen en predicciones a largo plazo, y no
en consideraciones como la gestion del riesgo o en expectativas a corto plazo. Acerca de las trampas conceptuales de considerar que el
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«mercado» cuenta con atributos de «persona», véase H. S. Shin, «How much should we read into shifts in long-dated yields?», intervencién
en el US Monetary Policy Forum, Nueva York, marzo de 2017. @ La dinamica de los factores suele modelizarse como un proceso de vectores
autorregresivos de orden bajo; ademas, se supone que los riesgos que preocupan a los inversores se descuentan de forma que dependen
linealmente de los factores. Este tipo de hipotesis de descuento del riesgo genera dindmicas implicitas de factores ajustados (denominadas
«dinamicas neutrales al riesgo» por oposicién a las «dinamicas objetivas» del mundo real) que son congruentes con la forma en que los
bonos se valoran en el mercado. ® Véase por ejemplo D. Duffie y R. Kan, «A yield-factor model of interest rates», Mathematical Finance,
vol. 6, n® 4, octubre de 1996, pp. 379-406. @ Véase por ejemplo D. Kim y A. Orphanides, «Term structure estimation with survey data on
interest rate forecasts», Journal of Financial and Quantitative Analysis, vol. 47, 2012, pp. 241-72. ® Valgan como ejemplos A. Ang y
M. Piazzesi, «A no-arbitrage vector autoregression of term structure dynamics with macroeconomic and latent variables», Journal of Monetary
Economics, vol. 50, n°® 4, mayo de 2003, pp. 745-87; P. Hordahl, O. Tristani y D. Vestin, «A joint econometric model of macroeconomic and
term structure dynamics», Journal of Econometrics, vol. 131, marzo-abril de 2006, pp. 405-44; y G. Rudebusch y T. Wu, «A macro-finance
model of the term structure, monetary policy and the economy», The Economic Journal, vol. 118, julio de 2008, pp. 906-26. ® Las referencias
detalladas pueden consultarse en las fuentes del Grafico ILA. @ Un problema relacionado es como afecta el limite inferior cero al tramo a
corto plazo de la curva de rendimientos y, por tanto, a las estimaciones de las tasas a corto plazo esperadas y a la prima por plazo. Si bien se
han propuesto varios modelos para abordar el problema del limite inferior cero —véase por ejemplo J. Wu y F. Xia, «Measuring the
macroeconomic impact of monetary policy at the zero lower bound», Journal of Money, Credit and Banking, vol. 48, pp. 253-91—, las
consecuencias para la prima por plazo no se han investigado de forma exhaustiva. Es el caso, en particular, del modelo HT, que sacrifica
algo de funcionamiento en tiempo real para obtener una interpretacién mas matizada de los determinantes de la curva de rendimientos, mas
en consonancia con la arquitectura de los modelos macroeconémicos.
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Recuadro II.B
;Riesgo o incertidumbre?

La divergencia entre las medidas de riesgo financiero y de incertidumbre de la politica econémica es una de las
caracteristicas mas prominentes del periodo examinado. Los dos fenédmenos estan relacionados conceptualmente.
Tradicionalmente, el riesgo financiero se refiere a la distribucion de las rentabilidades futuras implicitas en los precios
de los mercados financieros, en particular los de opciones. El riesgo financiero es mas alto cuanto mayor sea el
potencial de grandes oscilaciones de los precios, en cualquier direccion. En cambio, las medidas de incertidumbre de
la politica econémica tratan de descubrir hasta qué punto los observadores tienen dudas sobre acontecimientos
econdmicos relacionados con las politicas.

Mientras que la volatilidad implicita (calculada a partir de los precios de las opciones) se ha convertido en el
indicador mas relevante del riesgo financiero, la incertidumbre de la politica econémica es, por su propia naturaleza,
mas complicada de cuantificar. Entre los diversos indicadores disponibles, ha adquirido cierto renombre el indice de
incertidumbre de la politica econémica de Baker, Bloom y Davis (2016)®. Su version centrada en Estados Unidos tiene
tres componentes: la cobertura en la prensa diaria de la incertidumbre sobre aspectos de politica econdmica; el
numero de disposiciones del Codigo Fiscal Federal que expiran en los proximos afos y el grado de desacuerdo entre
las previsiones econdmicas sobre gasto publico e inflacién futuros. Los indices que se han compilado para otras
grandes economias se basan exclusivamente en el primero de los componentes citados.

Divergencia entre la incertidumbre sobre la politica econémica y el riesgo del

mercado financiero

Grafico I1.B
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Las lineas verticales del panel izquierdo indican el 23 de junio de 2016 (referéndum sobre el Brexit) y el 8 de noviembre de 2016 (elecciones
presidenciales en Estados Unidos). Las areas sombreadas del panel derecho indican los periodos de contraccién econdmica definidos por la
Agencia Nacional de Investigacion Econémica de Estados Unidos (NBER).

! indice de volatilidad implicita del S&P 500 en el Mercado de Opciones de Chicago (CBOE); desviacién tipica, en puntos porcentuales por
afo. 2 Pagaré cotizado (ETN) VelocityShares Daily Inverse VIX Short-Term. Los pagos se basan en la rentabilidad inversa del indice
subyacente y del indice S&P 500 VIX Short-Term Futures. 3 Pagaré cotizado (ETN) iPath S&P 500 VIX Short-Term Futures. Los pagos se
basan en la rentabilidad del indice subyacente y del indice S&P 500 Short-Term VIX Futures TR. 4 Fondo cotizado (ETF) ProShares Ultra VIX
Short-Term Futures. El fondo trata de obtener resultados de inversion diarios equivalentes al doble (200%) de la rentabilidad del indice
S&P 500 VIX Short-Term Futures.

Fuentes: S. Davis, An index of global economic policy uncertainty, www.PolicyUncertainty.com; http://www.nber.org/cycles.html; Bloomberg;
célculos del BPL
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Una posible explicacion para la divergencia entre la volatilidad implicita y las medidas de la incertidumbre politica
basadas en noticias es un mecanismo de amplificacién en la cobertura mediatica: la proliferacion de articulos sobre la
incertidumbre puede haber desencadenado una mayor cobertura del tema. De hecho, el ascenso del indice de
incertidumbre de la politica econémica desde mediados de 2016 ha coincidido con una oleada de articulos de prensa
sobre la incertidumbre (Gréfico IL.B, panel izquierdo). En cambio, el componente del indice que se centra en los
desacuerdos en las previsiones ha descrito una trayectoria bajista, mas similar a la de la volatilidad del mercado.

Otras explicaciones complementarias tienen que ver con los precios en los mercados financieros. Es posible que
la volatilidad del mercado sea baja a causa de factores no relacionados con el riesgo: por ejemplo, los precios pueden
ser estables gracias a la abundancia de liquidez que propician las politicas de expansion cuantitativa de los bancos
centrales. Otra posibilidad es que la incertidumbre sobre la politica econémica refleje riesgos de cola de su distribucion
que pueden no afectar significativamente a la volatilidad implicita por la dificultad inherente de determinar la
probabilidad de ocurrencia de los eventos de cola. La toma de posiciones en productos financieros que tienen como
subyacente la volatilidad de precios, cuya negociacion ha experimentado un rapido crecimiento en los Ultimos afios,
podria estar deprimiendo el indice de volatilidad subyacente (Gréfico ILB, panel central). Por Ultimo, las medidas de
incertidumbre basadas en las noticias pueden reflejar cuestiones que todavia no preocupan a los participantes en el
mercado, si sus efectos se manifiestan en un horizonte temporal mas largo.

La divergencia entre la incertidumbre sobre la politica econdmica y la volatilidad del mercado tiene precedentes.
Otros episodios en los que una elevada incertidumbre sobre la politica econémica convivié con una volatilidad del
mercado relativamente baja se produjeron al comienzo de la recesién de principios de los noventa, en los afios
siguientes al estallido de la burbuja tecnolégica y tras los atentados del 11 de septiembre de 2001, asi como a raiz de
la Gran Crisis Financiera. En general, parece que la volatilidad y la incertidumbre sobre la politica econémica han
estado estrechamente ligadas y se han mantenido relativamente contenidas en periodos previos a crisis, mientras que
han evolucionado de forma independiente en las primeras etapas de recuperacién econémica (Grafico IL.B, panel
derecho).

@ S.Baker, N. Bloomy S. Davis, <Measuring economic policy uncertainty», Quarterly Journal of Economics, vol. 131, n° 4, pp. 1593-636, 2016.
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Recuadro II.C
Cambios en el ecosistema del mercado de divisas

El volumen de negociacion diario en los mercados de divisas ascendié a 5,1 billones de délares en 2016, segun la
Encuesta Trienal de Bancos Centrales sobre la actividad en los mercados de divisas que lleva a cabo el BPI®. Por
primera vez, el volumen se redujo con respecto a la anterior encuesta, realizada tres afios antes. La contratacion por
parte de hedge funds y entidades que operan en calidad de principal disminuyd, mientras que la de inversores
institucionales aumentd notablemente. Los moderados flujos comerciales y de capital, los cambios en la politica
monetaria de los principales bancos centrales y la caida de la prestacidon unificada de servicios de intermediacion en
divisas (prime brokerage) explican muchas de estas tendencias. Estos cambios de los actores y los determinantes del
mercado han ido de la mano de una nueva evolucién de la provision de liquidez en divisas y de transformaciones en
la ejecucién de las operaciones de divisas (véase el Capitulo V para un analisis méas exhaustivo de los cambios en los
modelos de negocio de los grandes bancos intermediarios).

Entre los bancos intermediarios, se ha producido una bifurcacién creciente entre las pocas instituciones de gran
tamafio todavia dispuestas a asumir riesgos en sus balances por cuenta propia y aquellas que se han desplazado
fundamentalmente hacia un modelo de agente de mercado. De hecho, la Encuesta Trienal de 2016 detectd que el
ndimero de bancos que acaparan el 75% del volumen de negociacién de divisas reanud6 su tendencia bajista
(Gréfico I.C.1, panel izquierdo), mientras que la proporcién de negociacién entre intermediarios repunté por primera
vez desde la encuesta de 1995.

Cambios en los patrones de negociacion entre intermediarios y
entrada de agentes de mercado no bancarios

Porcentaje Gréfico II.C.1
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1 En las siguientes jurisdicciones: AU, BR, CH, DE, DK, FR, GB, HK, JP, SE, SG y US. 2 Contado, outright forwards y swaps de
divisas. 3 Ajustado por efectos de doble contabilizacién de operaciones transfronterizas y locales entre intermediarios, es decir, en base
«neta-neta»; promedios diarios de abril. * AU, CH, DE, DK, FR, GB, HK, JP, SG y US. > Las 40 jurisdicciones restantes que facilitaron sus
coeficientes de internalizacion. & Ponderado por los volimenes de negociacion de cada intermediario declarante, excluidas las cifras nulas
y los intermediarios no declarantes. 7 En funcién de la clasificacion de Euromoney.

Fuentes: Euromoney Foreign Exchange Survey 2016; Encuesta Trienal de Bancos Centrales del BPI; calculos del BPL
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Como consecuencia, la liquidez del mercado de divisas fluye ahora desde unos pocos grandes bancos
intermediarios de divisas «del nucleo» hacia los demds bancos «periféricos». Este patron de negociacion entre
intermediarios es muy diferente de la clasica negociacién de «patata caliente» con los desequilibrios de inventario,
que solia ser el principal motor del crecimiento de la negociacion entre intermediarios®. Solo un nimero reducido
de intermediarios bancarios han conservado una posicion fuerte como «internalizadores de flujo». El concepto de
«internalizacion» se refiere al proceso por el que un intermediario intenta casar en sus propios libros flujos
compensatorios de operaciones de clientes, en vez de cubrirlos de inmediato en el mercado de intermediarios. La
Encuesta Trienal de 2016 revel6 que los coeficientes de internalizacion de los bancos que actdan como intermediarios
de grandes flujos de divisas y de los bancos radicados en los principales centros de negociacion son mucho mas altos
que los de otros intermediarios de divisas (Grafico IL.C.1, panel central).

Los bancos intermediarios parecen haberse centrado mas en conservar una estructura del mercado basada en la
relacién, donde dominan las transacciones OTC bilaterales, aunque en formato electrénico. Las operaciones bilaterales
se producen principalmente a través de plataformas de negociacién unibanco operadas por bancos intermediarios de
divisas (Grafico I.C.2, panel izquierdo) o por canales de precios electronicos. Este pequefio conjunto de los principales
bancos mundiales intermediarios de divisas ha tenido que hacer frente a la competencia de sofisticados proveedores
de liquidez no bancarios procedentes de la esfera tecnoldgica (Gréfico I1.C.2, panel central), algunos de los cuales se
han transformado de simples operadores de alta frecuencia en «internalizadores de flujos» y han comenzado a ofrecer
precios directamente a los clientes.

Cambios en el corretaje electronico y la negociacion en plataformas primarias

entre intermediarios

GraficoII.C.2
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directos. > La medida de iliquidez sistematica (del mercado) de divisas es de Karnaukh et al (2015)
y se trata de un indicador estandar basado en una medida compuesta de los diferenciales relativos entre precio compradory precio vendedor
y de los mismos diferenciales ajustados por la varianza de la moneda, para un total de 30 pares de monedas.

Fuentes: N. Karnaukh, A. Ranaldo y P. Séderlind, «Understanding FX liquidity», Review of Financial Studies, vol. 28, n° 11, 2015, pp. 3073-108;
EBS; Encuesta Trienal de Bancos Centrales del BPI; calculos del BPL
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Aungque la negociacion relacional directa entre intermediarios y clientes en plataformas electronicas heterogéneas
ofrece diferencias de precios menores en condiciones de mercado estables, su resiliencia frente a las tensiones todavia
no ha quedado acreditada. Esta claro que los intermediarios pueden internalizar grandes flujos de divisas y ofrecer
diferenciales estrechos a sus clientes cuando la coyuntura es favorable, pero su necesidad de cubrir el riesgo de
inventario de manera anénima en el mercado entre intermediarios aumenta considerablemente en episodios de tensién
(Gréfico I.C.2, panel derecho). En este sentido, las plataformas de negociacién anénima, como EBS y Reuters, pueden
considerarse proveedores de bienes publicos. Ademas, aunque algunos de los agentes tecnoldégicos también se han
convertido en creadores de mercado y proveedores de liquidez, la mayoria de los creadores de mercado no bancarios
no suele aportar mucha capacidad de absorcion de riesgos al mercado.

@ Banco de Pagos Internacionales, «Foreign exchange turnover in April 2016», Triennial Central Bank Survey, septiembre de 2016; véase
también M. Moore, A. Schrimpf y V. Sushko, «Menor actividad en los mercados de divisas: causas e implicaciones», Informe Trimestral del
BPI, diciembre de 2016. @ Véanse M. Evans y R. Lyons, «Order flow and exchange rate dynamics», Journal of Political Economy, vol. 110,
n° 1, 2002, pp. 170-80; y W. Killeen, R. Lyons y M. Moore, «Fixed versus flexible: lessons from EMS order flow», Journal of International Money
and Finance, vol. 25, n°® 4, 2006, pp. 551-79.
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Notas

Véase D. Domanski, H. S. Shin y V. Sushko, «The hunt for duration: not waving but drowning?»,
IMF Economic Review, vol. 65, n° 1, abril de 2017, pp. 113-53.

Véase S. Hanson, D. Lucca y J. Wright, «Interest rate conundrums in the twenty-first century», Federal
Reserve Bank of New York Staff Reports, n® 810, marzo de 2017.

Véase C. Borio, R. McCauley, P. McGuire y V. Sushko, «Incumplimiento de la paridad cubierta de tasas
de interés: explicacion a través del margen de rentabilidad implicito entre divisas», Informe Trimestral
del BPI, septiembre de 2016.

Véase S. Avdjiev, W. Du, C. Koch y H. S. Shin, «The dollar, bank leverage and the deviation from
covered interest parity», BIS Working Papers, n° 592, noviembre de 2016.

Véanse S. Sundaresan y V. Sushko, «Alteraciones recientes en los mercados de derivados sobre renta
fija», Informe Trimestral del BPI, diciembre de 2015; y T. Ehlers y E. Eren, «The changing shape of
interest rate derivatives markets», Informe Trimestral del BPI, diciembre de 2016.
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III. La economia mundial: ;Maduracién de la
recuperacion economica? jRotacion del ciclo
financiero?

La expansion ciclica de la economia mundial cobré considerable fuerza durante el
gjercicio analizado. A principios de 2017, casi todas las principales economias estaban
creciendo, y los datos de encuestas confirmaban las favorables perspectivas a corto
plazo. En las economias avanzadas se redujo la capacidad ociosa, especialmente en
el mercado de trabajo, y muchas economias de mercado emergentes (EME) se
beneficiaron de la subida de los precios de las materias primas. El crecimiento del
consumo fue clave para impulsar la demanda, aunque la inversién empresarial
también dio muestras de estar repuntando. Los ciclos financieros estaban en su fase
expansiva en muchos paises, respaldando asi la actividad econdmica. En las
economias avanzadas mas afectadas por la crisis, el desapalancamiento dio paso a
una fase alcista del ciclo financiero, mientras que en una serie de economias
avanzadas de menor tamafio y en las EME los auges financieros se moderaron o, en
algunos casos, incluso cambiaron de signo.

Pese a que las perspectivas a corto plazo son mas favorables, a medio plazo
existen riesgos para la sostenibilidad de la expansion econémica. En primer lugar, los
indicadores adelantados de tension financiera sefialan riesgos procedentes de los
elevados niveles de deuda privada y precios de la vivienda en diversas economias
gue no estuvieron en el epicentro de la Gran Crisis Financiera (GCF). En segundo lugar,
el fuerte endeudamiento de los hogares podria lastrar significativamente la demanda
en algunos paises, en especial si un aumento de las tasas de interés incrementa la
carga del servicio de la deuda. En tercer lugar, el crecimiento persistentemente débil
de la productividad y la abultada deuda empresarial podrian afectar a la inversién.
Por ultimo, el mayor sentimiento proteccionista podria perjudicar las perspectivas
econdémicas de las pequefias economias avanzadas abiertas y de las EME en
particular.

En este capitulo se presenta una visidon general de la evolucion mundial de los
ciclos econémicos y financieros a lo largo del Gltimo afo. A continuacion, se analizan
los riesgos a medio plazo para las perspectivas, evaluando los riesgos agregados del
ciclo financiero, la sostenibilidad del crecimiento del consumo y de la inversion y el
incremento de los riesgos proteccionistas. Por Ultimo, se sefiala la oportunidad que
brindan los vientos de cola ciclicos para aplicar politicas que mejoren la resiliencia y
el crecimiento sostenible.

Evolucidon macrofinanciera: ;se han alcanzado puntos de
inflexion?

La economia mundial repunté con fuerza en la segunda mitad de 2016, y a principios
de 2017 casi todas las principales economias estaban creciendo. Aunque el
crecimiento mundial observado en 2016 —el 3,1%— fue algo mas bajo que el de
2015, se espera que aumente hasta el 3,5% en 2017 (Anexo, Cuadro Al).
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El crecimiento en muchas economias avanzadas sorprendi6 positivamente en el
tercer trimestre de 2016 y mantuvo su vigor hasta bien entrado 2017 (Gréfico IIL.1,
panel izquierdo). Asi, la economia estadounidense crecié un 1,6% en 2016, pero las
previsiones apuntan a que avanzara un 2,1% en 2017. El PIB de la zona del euro se
incremento6 un 1,7% en 2016 y el de Japdn, un 1,0%. Pese a la incertidumbre en torno
al Brexit, la economia del Reino Unido crecié un 1,8%. La expansion ciclica continud
reduciendo las tasas de desempleo de las economias avanzadas, en algunos casos
hasta situarlas por debajo de los niveles registrados antes de la crisis (panel central).

En las EME el crecimiento fue algo menos dinamico que en las economias
avanzadas, pero la recuperacion de los precios de la energia mejoré las perspectivas
de los paises exportadores de materias primas. El crecimiento de China paso del 6,7%
a mediados de 2016 al 6,9% en el primer trimestre de 2017, respaldado por una
politica fiscal acomodaticia. El ritmo de expansion de la India se moderd en la
segunda mitad de 2016, situdndose en el 7,0% en el cuarto trimestre. El incremento
de los precios del crudo contribuy6 al repunte del crecimiento de los paises
exportadores de petréleo. El avance de Rusia se torné positivo en el Gltimo trimestre
de 2016, mientras que la desaceleracion en Brasil parecié tocar fondo (Anexo,
Cuadro Al).

El consumo fue el factor clave para impulsar la demanda en 2016, tanto en las
economias avanzadas como en las EME. El crecimiento del consumo fue alrededor de
medio punto porcentual mas alto que el de la inversion en las economias avanzadas,
y més de dos puntos porcentuales superior en las EME (Gréfico IIL1, panel derecho).
Las previsiones apuntan a que la inversion repuntara en 2017 tanto en las economias
avanzadas como en las EME e ird acompafiada de un crecimiento sostenido del
consumo (panel derecho, puntos). El crecimiento de la inversién deberia ser mas
elevado que el del consumo en las economias avanzadas, al tiempo que el incremento

Expansién generalizada Gréafico L1
Crecimiento del PIB real Tasa de desempleo? Crecimiento del consumo y la
inversion reales!
Variacion i.a. en % Porcentaje Variacion i.a. en %
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Los puntos sefialan las previsiones para 2017.

1 Medias ponderadas basadas en medias méviles del PIB y de los tipos de cambio PPA. 2 Medias ponderadas basadas en medias moviles
de los niveles de mano de obra; las definiciones pueden variar entre paises. Excluida la India por falta de datos.

Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial y Estadisticas Financieras Internacionales; OCDE, Economic Outlook y Main Economic
Indicators; CEIC; Consensus; Datastream; datos nacionales; calculos del BPI.
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de los precios de las materias primas deberia estimular la formacion de capital en los
paises que las exportan.

Los datos de encuestas confirmaron las favorables perspectivas a corto plazo. A
principios de 2017, el nivel de confianza de los consumidores en las economias
avanzadas habia aumentado superando con creces su promedio historico, lo que
favorecio la expansién impulsada por el consumo (Grafico Il1.2, panel izquierdo). Las
encuestas a las empresas reflejaron una fuerte reaccién a los favorables datos
macroecondmicos en la segunda mitad de 2016. En Estados Unidos, las expectativas
de rebaja del impuesto de sociedades y de desregulacién contribuyeron al
optimismo. A principios de 2017, los indices de directores de compras (PMI) del sector
manufacturero de la zona del euro y de Japon se situaron en maximos de seis y tres
afnos, respectivamente.

Las perspectivas de la inversion se vieron favorecidas también por la evolucién
positiva de varios factores que le afectan. La rentabilidad de las sociedades no
financieras repunté tanto en las economias avanzadas como en las EME,
compensando los descensos registrados en afos anteriores (Grafico IIL2, panel
central), lo que probablemente reforzé el impulso procedente del avance de las
cotizaciones bursatiles y redujo la incertidumbre en torno a la demanda (panel
derecho). No obstante, la incertidumbre sobre la politica econémica se intensifico
(Capitulo II), lo que pudo contener la inversion (Grafico 1.2, panel derecho).

Las expectativas de cambios en la combinacion de politicas macroeconémicas
también afectaron a las perspectivas. Los anuncios en materia de politica econémica
apuntaron a una expansion fiscal en Estados Unidos, justo cuando la orientacién de
la politica fiscal se relajaba en el resto del mundo. En agosto, el gobierno japonés dio
a conocer un paquete de medidas presupuestarias que incluian gasto en

Perspectivas favorables a corto plazo Gréfico II1.2
indices PMI y de confianza de los Rentabilidad de sociedades no Factores determinantes de la
consumidores? financieras® inversion desde 2014°
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1 Medias ponderadas basadas en medias moviles del PIB y de los tipos de cambio PPA. 2 EA, GB, JPy US. 3 Datos normalizados, medidos
como la diferencia entre el indicador y su promedio histérico. * BR, CN, HU, IN, MX, RU, SG, TR y ZA. > Rentabilidad sobre recursos
propios. El agregado para las EME procede de Datastream Worldscope. ¢ Mediana del impacto de los factores sobre el crecimiento de la
inversion no residencial en las economias del G-7. Basado en R. Banerjee, J. Kearns y M. Lombardi, «;(Por qué) Es débil la inversién?», Informe
Trimestral del BPI, marzo de 2015; modificado con variables de control adicionales y actualizado para cubrir el periodo mas reciente.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; Datastream Worldscope; calculos y estimaciones del BPL
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infraestructuras y transferencias. Las autoridades del Reino Unido abandonaron sus
planes previos para eliminar el déficit presupuestario antes de 2020. A finales de
noviembre, la Comision Europea recomendo una expansion fiscal para la zona del
euro del 0,5% del PIB para 2017. Ademas, a mediados de diciembre, las autoridades
chinas incluyeron la aplicacién de una politica fiscal activa entre las prioridades
econdmicas para 2017.

La reduccién de los indicadores de capacidad econémica ociosa sugirid que la
expansion estaba entrando en fase de maduracién (Gréafico II1.3). Sin duda, estas
estimaciones han de tratarse con gran cautela, sobre todo porque suelen estar sujetas
a sustanciales revisiones. Con todo, las limitaciones de capacidad parecian cada vez
mayores, especialmente segun indicadores del mercado laboral como la brecha de
desempleo (panel derecho). De acuerdo con este indicador, la mayoria de las
principales economias avanzadas habian alcanzado el pleno empleo en 2016 y se
preveia un nuevo endurecimiento de los mercados de trabajo en muchos paises. Sin
embargo, parecia que seguia habiendo un nivel significativo de capacidad ociosa en
algunos paises de la zona del euro, particularmente en Italia y Espafa.

Los ciclos financieros, representados por el crédito y los precios inmobiliarios, se
encontraban en su fase expansiva en muchos paises, respaldando asi el repunte
economico (Grafico Il1.4)%. El ciclo financiero de las principales economias avanzadas
que estuvieron en el epicentro de la GCF continud en una moderada fase alcista. Tras
varios afios de crecimiento de los precios reales de la vivienda, el crédito al sector
privado no financiero en porcentaje del PIB se incrementé ligeramente en 2016, lo
que reflejo un modesto aumento de los coeficientes de endeudamiento de las
empresas, mientras que los de los hogares se mantuvieron estables después de afios
de caida (Anexo, Cuadro A2). Entre 2007 y 2016, la deuda de los hogares en
porcentaje del PIB se redujo 18 puntos porcentuales en Estados Unidos, 6 puntos
porcentuales en el Reino Unido y 17 puntos porcentuales en Espafia, ofreciendo asi
cierto margen para la expansion impulsada por el consumo.

Reduccidn de la capacidad ociosa de la economia

Grafico IIL.3
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! Diferencia entre PIB efectivo y potencial, en porcentaje del PIB potencial; estimaciones del FMIy la OCDE. Para los BRICS, medias ponderadas
basadas en medias moviles del PIB y de los tipos de cambio PPA de BR, CN, IN, RUy ZA. 2 Diferencia entre la tasa de desempleo efectiva y

la tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion (NAIRU); estimaciones de la OCDE.

Fuentes: FML, Perspectivas de la Economia Mundial; OCDE, Economic Outlook; célculos del BPL
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Tendencia del crédito y de los precios de la vivienda® Gréfico L4

Coeficiente del crédito al sector privado no Precios reales de bienes inmuebles*
financiero/PIB
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1 Medias ponderadas basadas en medias moviles del PIB y de los tipos de cambio PPA. 2 EA, GB, JP y US. 3 AU, CA, CH, DK, NO, NZ y
SE. “ Deflactados por el IPC. Se excluyen AR, SA y TW por falta de datos.

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

En otras economias avanzadas menos afectadas por la GCF, los auges financieros
se moderaron. El crecimiento del coeficiente de crédito al sector privado disminuyo
en torno a 6 puntos porcentuales con respecto al aflo anterior, pese a que los precios
inmobiliarios ~ continuaron ~ aumentando.  Esta  desaceleraciéon reflejo
fundamentalmente el menor crecimiento del endeudamiento de las empresas,
mientras que la deuda de los hogares registr6 un nuevo ascenso. En Australia,
Canada, Suecia y Suiza, el endeudamiento de las familias subi6 entre 2 y 3 puntos
porcentuales en 2016, hasta situarse en el 86%—-128% del PIB.

En 2016, los auges financieros se fueron ralentizando en muchas EME, y en otras
incluso se registraron desaceleraciones. En términos agregados, tanto los precios
reales de la vivienda como el crédito en relacién con el PIB se estabilizaron. Las EME,
salvo China, incluso vieron reducirse ligeramente su coeficiente crédito/PIB, lo que
reflejo, en particular, desaceleraciones en Brasil y Rusia, con descensos sostenidos de
los precios de la vivienda y del crédito (Anexo, Cuadros A2 y A3). El coeficiente de
endeudamiento de las empresas cayd entre 3 y 5 puntos porcentuales en Brasil, la
India, Coreay Rusia, pero siguié incrementandose en China. Esta evolucién se produjo
tras un rapido aumento de la deuda empresarial después de la crisis en muchas EME.
Entre 2007 y 2016, el coeficiente de endeudamiento de las empresas situadas en EME
se elevo, en promedio, 19 puntos porcentuales, siendo especialmente destacable la
subida que se registré en China (70 puntos porcentuales, hasta el 166% del PIB). El
coeficiente de endeudamiento de los hogares también ascendi6é durante el pasado
afno en algunas EME, sobre todo en China y en Corea, donde alcanzé el 44% y el 93%
del PIB, respectivamente.

Riesgos para las perspectivas

Aunque las perspectivas ciclicas a corto plazo son cada vez mas favorables, también
hay algunos riesgos a medio plazo. Esta seccidon analiza cuatro de estos riesgos:
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(i) riesgos del ciclo financiero para la estabilidad financiera; (ii) riesgos para el
crecimiento del consumo derivados del endeudamiento de los hogares; (iii) riesgos
para la inversién por el débil crecimiento de la productividad y el elevado
endeudamiento empresarial, y (iv) riesgos derivados del creciente proteccionismo.

Riesgos del ciclo financiero

Los ciclos financieros han sido un importante determinante de la evolucién
macroecondmica y de la estabilidad financiera. Los picos del ciclo financiero
generalmente han precedido a periodos de tension bancaria o financiera. Desde este
angulo, la desaceleracién actual o futura del ciclo financiero en algunas EME y en
economias avanzadas mas pequefas plantea un riesgo para las perspectivas.

Estos riesgos pueden evaluarse mediante indicadores de alerta temprana de
tensiones financieras (Cuadro III.1). Uno de estos indicadores es la brecha crédito/PIB,
definida como la desviacidn del coeficiente del crédito al sector privado no financiero
sobre el PIB con respecto a su tendencia de largo plazo. Otro es el coeficiente de
servicio de la deuda (DSR), es decir, los pagos de principal e intereses de este sector
en relacién con los ingresos, medido como la desviacién con respecto al promedio
histérico. En el pasado, estos indicadores con frecuencia han logrado captar un
recalentamiento financiero y sefalar tensiones bancarias en horizontes de medio
plazo. Desde finales de la década de los setenta, los umbrales criticos (celdas rojas)
se excedieron en algin momento en los tres afios anteriores a tensiones bancarias
en mas de dos tercios de los casos, mientras que las falsas alarmas fueron escasas.
Los umbrales mas bajos (celdas beige) captaron un mayor nimero de episodios de
tension bancaria, pero generaron mas falsas alarmas?.

Las brechas crédito/PIB alcanzaron niveles que sefalan riesgos elevados en
algunas EME y en economias avanzadas mas pequefias (Cuadro III1, primera
columna). En concreto, destacan las significativas brechas de crédito en varias EME
de Asia, si bien en otras EME y economias avanzadas también fueron considerables.
Ademas, en la mayoria de los casos, estas grandes brechas de crédito coincidieron
con importantes brechas de precios inmobiliarios (contemporéneas o recientes)
(asteriscos), de forma que ambos indicadores dieron una sefial de alerta.

En cambio, el DSR, que puede captar mejor los riesgos a medio plazo en
horizontes de un afio aproximadamente, se mantuvo en general por debajo de los
niveles que hubieran activado una sefal de alerta. Las Unicas excepciones fueron
algunas EME, donde la carga del servicio de la deuda se encontraba por encima de
sus niveles historicos, incluso suponiendo que las tasas de interés permanecieran
constantes (Cuadro IIL.1, segunda columna). Sin embargo, en condiciones de mayor
tension —subida de 250 puntos basicos de las tasas de interés, con una transmision
del 100%, asumiendo que el resto de factores no varian—, el DRS aumentaria y se
situaria en niveles de riesgo en un nimero sustancial de economias (tercera columna).

En las EME con una abultada carga de deuda en moneda extranjera, el tipo de
cambio puede agravar los riesgos del ciclo financiero. Una depreciacion considerable
frente a las principales monedas de financiacion, en particular el dolar
estadounidense, elevaria la carga de la deuda y podria generar o intensificar
tensiones financieras. Con un 12% del PIB, la deuda externa en moneda extranjera de
las EME se situé en promedio por debajo de los niveles observados antes de crisis
financieras previas (Grafico IIL5, panel izquierdo)®. Por tanto, en general parece que
las vulnerabilidades derivadas de la deuda en moneda extranjera estan relativamente
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Indicadores de alerta temprana de tensiones en los sistemas bancarios

nacionales Cuadro IIL.1
Brecha crédito-PIB? Coeficiente de servicio de DSR si las tasas de interés
la deuda (DSR)? suben 250 p.b.?

Alemania -43 -1,8 0,0
Australia -0,5 13 52
Brasil -3,0 29 4,5
Canada 3,3

China 54

Corea 0,2 0,0 37
Espafa -46,9 -3,2 04
Estados Unidos =77 -14 1,2
Europa central y oriental* -10,1 -16 -0,2
Francia 1,8 1,1 43
India -7.8 038 19
Indonesia 9,3* 0,8 15
Italia -14,9 -0,7 14
Japén 5.4* -2,1 0,6
Malasia 9,7* 09 33
México 9,0 09 17
Paises nérdicos® -4,3 -0,1 38
Reino Unido -19,6 -14 15
Rusia -2,8 23 3,6
Sudéfrica -2,5 -0,2 11
Suiza 7,6* 0,0 31
Tailandia _ -03 16
Turquia 7,2 4,0 5.6

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

Datos hasta finales de T4 2016. Los umbrales de las celdas rojas se seleccionan reduciendo al minimo las falsas alarmas, con la condicién
de que capten al menos dos tercios de las crisis durante un horizonte acumulado de tres afios. Los umbrales de las celdas beige para la
brecha crédito/PIB se basan en las orientaciones para los colchones de capital anticiclico de Basilea III; los correspondientes al DSR se eligen
minimizando las falsas alarmas con la condicion de que se capten al menos dos tercios de las crisis en un horizonte de dos afos.

L En aquellas economias en las que la brecha crédito/PIB se encuentra por encima de un umbral critico, los asteriscos sefialan una brecha
de precios inmobiliarios también por encima de un umbral critico en al menos uno de los cinco Ultimos afos. Para saber como se obtienen
los umbrales criticos para la brechas crédito/PIB y la brecha de precios inmobiliarios y consultar sus valores, véase M. Drehmann, C. Borio y
K. Tsatsaronis, «Anchoring countercyclical capital buffers: the role of credit aggregates», International Journal of Central Banking, vol. 7, n° 4,
2011, pp. 189-240. 2 Diferencia entre el DSR para el sector privado no financiero y promedios de largo plazo del pais. Para el calculo de
los DSR, véase http://www.bis.org/statistics/dsr.htm; para saber cémo se obtienen los umbrales criticos, véase M. Drehmann y M. Juselius,
«¢Afectan los costes del servicio de la deuda a la estabilidad macroeconémica y financiera?», Informe Trimestral del BPI, septiembre de
2012. 3 Suponiendo que las tasas de interés suben 250 puntos basicos y que el resto de componentes del DSR permanecen
fijos. * Media simple de CZ, HUy PL. > Media simple de FI, NO y SE.

Fuentes: datos nacionales; BPI; calculos del BPIL

contenidas. No obstante, al mismo tiempo las EME se han integrado méas en los
mercados financieros mundiales, como reflejan, por ejemplo, las mayores tenencias
de deuda publica en moneda local por parte de extranjeros (panel izquierdo). En
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consecuencia, siguen estando muy expuestas a los cambios en la confianza de los
inversores a escala mundial.

Sin embargo, los indicadores de alerta temprana tienen algunas limitaciones. Por
una parte, no son exhaustivos, puesto que omiten otras fuentes potenciales de
tension financiera, como el riesgo soberano. Por otra parte, han de ser interpretados
con cautela. En primer lugar, mantienen por definicion un equilibrio entre el riesgo
de emitir falsas alarmas y el de no identificar futuras tensiones: los falsos positivos
son inevitables. Segundo, aunque pueden captar la acumulacion general de riesgos
financieros, no son capaces de identificar con precisién cudndo se materializaran los
riesgos y menos aun la intensidad de las posibles tensiones. En tercer lugar, su vinculo
con los riesgos de crisis financiera puede variar a lo largo del tiempo. Es importante
sefalar que muchos paises han desarrollado y aplicado marcos macroprudenciales
para mejorar la resiliencia del sector financiero. Asimismo, a raiz de la GCF se han
adoptado importantes medidas a escala mundial para mejorar los marcos de
regulacién y supervision en general (Capitulo V).

Ademas, las EME han dado pasos para reducir su vulnerabilidad frente a
depreciaciones bruscas y considerables de sus tipos de cambio, adoptando
regimenes cambiarios mas flexibles y acumulando cuantiosas reservas de divisas
(Gréfico IIL5, panel derecho). Las reservas de divisas en relacién con el PIB se han
triplicado con creces desde mediados de la década de 1990, lo que refleja, en

Deuda en moneda extranjera y activos internacionales de las EME Grafico IL5
Deuda externa en moneda extranjera Activos internacionales brutos
Porcentaje Porcentaje del PIB  Porcentaje Porcentaje del PIB
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La linea vertical del panel izquierdo marca el final de 1996 (precrisis asiatica).

1 Medias simples de la participacion de inversores extranjeros en el mercado de deuda publica en moneda local para BR, CO, CZ, HU, ID, IN,
KR, MX, MY, PE, PL, RU, TH, TRy ZA. 2 Importes pendientes por pais de residencia; medias ponderadas basadas en medias méviles del PIB
y de los tipos de cambio PPA de AR, BR, CL, CN, CO, CZ, HU, ID, IN, KR, MX, MY, PE, PH, PL, RU, SA, TH, TRy ZA. 3 Préstamos a/dep&sitos
en sectores bancario y no bancario, denominados en CHF, EUR, GBP, JPY y USD. Con anterioridad al T4 1995, activos bancarios transfronterizos
denominados en las monedas enumeradas. “ Reservas oficiales en proporcion de la deuda con vencimiento residual de hasta 1 afo. 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: version actualizada y ampliada del conjunto de datos construido en P. Lane y G. Milesi-Ferretti, «<The external wealth of nations
mark IL: revised and extended estimates of foreign assets and liabilities, 1970-2004», Journal of International Economics, vol. 73, noviembre
de 2007, pp. 223-50; FMI, Estadisticas Financieras Internacionales y Perspectivas de la Economia Mundial; Institute of International Finance;
Dealogic; Euroclear; Thomson Reuters; Xtrakter Ltd; estadisticas de titulos de deuda, estadisticas bancarias consolidadas y estadisticas
bancarias territoriales del BPI; calculos del BPI
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especial, la evolucion en las EME asiaticas (Anexo, Cuadro A5). Asimismo, las tenencias
de activos exteriores por parte del sector privado se han incrementado en las EME,
proporcionando una posible linea de defensa adicional.

En conjunto, el analisis sugiere que los riesgos del ciclo financiero son
significativos en algunas economias. Aun cuando no surgieran tensiones financieras
propiamente dichas gracias a las medidas adoptadas para reforzar la resiliencia del
sistema financiero, las recesiones ciclicas podrian debilitar la demanda y el
crecimiento, sobre todo frenando el consumo y la inversion.

Riesgos para el consumo

El consumo privado ha contribuido notablemente a la demanda mundial en los
Ultimos anos. Sin embargo, los principales factores que sustentaron el crecimiento
del consumo podrian debilitarse mas adelante. Asi, dada la evidencia de una
disminucion de capacidad ociosa en el mercado de trabajo, el respaldo procedente
de la dindmica del empleo podria reducirse. Es posible que el aumento de los salarios
compense en parte el crecimiento mas lento del empleo, pero las consiguientes
presiones al alza sobre la inflacion podrian traducirse en un endurecimiento de la
politica monetaria. Al mismo tiempo, el impulso del consumo gracias a la pujanza del
crédito a los hogares y los precios de los activos podria perder fuerza, especialmente
en paises con indicios de cambio de signo del ciclo financiero.

Otros riesgos para el consumo proceden de los elevados niveles de deuda de los
hogares, sobre todo ante la perspectiva de subidas de las tasas de interés. La
evidencia reciente extraida de una muestra de economias avanzadas sugiere que el
aumento de la deuda de los hogares en relacion con el PIB ha estimulado el consumo
a corto plazo, pero normalmente esta evolucion ha ido seguida de resultados
macroecondmicos desfavorables a medio plazo (Recuadro IILA). El canal principal
parece ser el peso de la carga del servicio de la deuda, que se incrementa con la
acumulacién de deuda y las subidas de las tasas de interés.

El efecto del aumento de las tasas de interés sobre la carga del servicio de la
deuda puede evaluarse mediante simulaciones ilustrativas que captan las relaciones
dindmicas entre los dos componentes del DSR (el coeficiente entre el crédito y los
ingresos y la tasa de interés nominal de la deuda), los precios reales de la vivienda, el
PIB real y la tasa de interés del mercado monetario a tres meses (Grafico IIL.6). Los
paises mas afectados por la crisis, en los que los hogares han reducido su
endeudamiento una vez superada esta, parecen ser relativamente resilientes a las
subidas de las tasas de interés. En la mayoria de los casos considerados, la carga del
servicio de la deuda se mantiene proxima a los promedios de largo plazo incluso en
un escenario en el que las tasas de interés a corto plazo se elevan con rapidez hasta
los niveles de finales de 2007. En cambio, en los paises en los que la deuda de los
hogares creci6 aceleradamente en los Ultimos afos, el DSR ya se sitda por encima del
promedio histérico y se incrementaria méas con un repunte de las tasas de interés, lo
que podria lastrar notablemente el consumo y el producto (Recuadro IILA)%

Obviamente, puesto que las simulaciones integran las interacciones histéricas
desde 1990 mediante un modelo reducido, solo proporcionan un indicador inicial de
las dinamicas subyacentes. Por ejemplo, un prolongado periodo de politica
monetaria no convencional podria haber alterado las interacciones entre las variables.
Ademas, el escenario de rapido endurecimiento podria no ser muy probable y
generar una dindmica macroecondémica distinta de la que reflejan las relaciones
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Carga del servicio de la deuda de los hogares en diferentes escenarios de tasas

de interés!

En puntos porcentuales Gréfico IIL.6
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! Desviacion respecto de los promedios de largo plazo especificos de cada pais. Proyecciones de los coeficientes de servicio de la deuda del
sector hogares en cuatro escenarios de tasas de interés: tasas implicitas en el mercado (las tasas del mercado monetario a tres meses
evolucionan en linea con las tasas implicitas en el mercado); tasas constantes (las tasas del mercado monetario a tres meses se mantienen
constantes); endurecimiento de 2004 (los cambios absolutos de las tasas del mercado monetario a tres meses siguen la trayectoria del
episodio de endurecimiento de 2004); endurecimiento rapido (las tasas del mercado monetario a tres meses se elevan a los niveles de finales
de 2007 durante ocho trimestres y se mantienen fijas después). Las proyecciones se basan en un VAR especifico para cada pais que contiene
como variables enddgenas el coeficiente crédito/ingresos para el sector hogares, las tasas de interés sobre el volumen de deuda de los
hogares, los precios reales de la vivienda y el PIB real. Se incluye como variable exégena la tasa de interés del mercado monetario a tres
meses. El VAR se estima utilizando datos trimestrales para el periodo 1990-2016; las proyecciones empiezan en T4 2016 para AU, NOy US 'y
en T1 2017 para el resto de paises.

Fuentes: datos nacionales; calculos del BPI.

historicas. Dicho esto, los resultados sefialan que si las tasas de interés subieran
significativamente perjudicarian a algunas economias.

Riesgos para la inversion

Si la inversién tomara el relevo del consumo como fundamento del crecimiento, se
favoreceria la sostenibilidad a medio plazo de la expansion actual. Un nivel maés
elevado de capital productivo mejora el potencial de crecimiento y alivia las
limitaciones de capacidad, ayudando a prevenir la acumulacion de presiones
inflacionistas. De hecho, parece que las expansiones impulsadas por el consumo, es
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decir, aquellas en las que el consumo privado crece a mayor velocidad que el
producto, son menos duraderas que las que estdn determinadas por otros
componentes de la demanda. En el caso de las economias avanzadas, la evidencia
indica que el crecimiento basado en el consumo anticipa un crecimiento del producto
inferior al promedio (Gréfico IIl.7, panel izquierdo). Un posible motivo es la excesiva
acumulacién de deuda de los hogares, como se ha indicado anteriormente®. Otro es
la escasa actividad inversora y, por tanto, la lenta acumulacién de capacidad
productiva (panel derecho).

Recientemente han surgido sefales de un repunte de la inversién, después de
un prolongado periodo de debilidad tras la crisis en las economias avanzadas y de
una ralentizacién del crecimiento de la inversion en las EME mas recientemente. En
las economias avanzadas, el coeficiente entre la inversion real y el PIB real, que refleja
los cambios en el precio relativo de los bienes de inversion, cayé en torno a 3 puntos
porcentuales hasta situarse justo por debajo del 20% inmediatamente después de la
crisis (Grafico L8, panel izquierdo). En parte, esta caida fue consecuencia de la
correccion observada en la inversion residencial tras el auge que precedio a la crisis,
pero también de la disminucién de la inversién no residencial. En las EME, los
coeficientes de inversion se incrementaron durante la crisis, impulsados en particular
por la fuerte expansién registrada en China, aunque comenzaron a estabilizarse
después de 2013. Esta evolucidon se debidé a diversos factores, como variaciones
adversas en los términos de intercambio para las economias exportadoras de
materias primas, una ralentizacion de los flujos de inversion extranjera directa (IED) a
paises que no las exportan y una disminucién del ritmo de inversion en China®.

Las expansiones econémicas impulsadas por el consumo son menos duraderas Gréfico IIL7
Reduccion del crecimiento del PIB tras un crecimiento Composicién del crecimiento del PIB con crecimiento
basado en el consumo? basado o no en el consumo, horizonte de tres afios
Puntos porcentuales  Porcentaje Puntos porcentuales
0,0 6

o
(]
S

-1,0 2
Seenl -1,5 | 0
— |
1
| | | | =20 % : Contribucion (p.p.): )
1 2 3 4 5 ‘ Crecim. PIB ‘ Consumo Consumo Inversién  |Exportaciones
Horizonte temporal, en afios privado pablico netas
= Variac. crecim. PIB - = = Intervalo confianza del 95% Impulsado por consumo No impulsado por consumo

La muestra incluye 18 economias avanzadas principales durante el periodo 1991-2016. Las expansiones econdémicas impulsadas por el
consumo se definen como periodos de aumento de los coeficientes consumo privado/PIB. Se excluyen los periodos de crecimiento negativo
del PIB real.

1 Impacto sobre el crecimiento posterior del PIB de afiadir un afo mas de crecimiento basado en el consumo en los tres afios anteriores. Se
obtiene de un conjunto de regresiones basadas en el método de proyecciones locales en las que el crecimiento del PIB en diferentes
horizontes temporales se estima en funcién de su crecimiento en los tres afios precedentes y una variable que cuenta el nimero de afos de
crecimiento impulsado por el consumo en los tres afios anteriores. Todas las estimaciones incluyen efectos fijos por pais y tiempo.

Fuentes: E. Kharroubi y E. Kohlscheen, «Expansiones econémicas impulsadas por el consumo», Informe Trimestral del BPI, marzo de 2017;
OCDE; BPI; calculos del BPI.
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Inversion, productividad y asignacion ineficiente de los recursos Gréafico IIL.8
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1 Medias ponderadas basadas en medias méviles del PIB y de los tipos de cambio PPA. 2 Por persona ocupada.

3 Las «empresas zombi»

se definen como empresas cotizadas con un coeficiente de resultados antes de intereses e impuestos sobre gastos por intereses inferior a 1
y con un minimo de diez afios de antigliedad. Se muestra la mediana del porcentaje de AU, BE, CA, CH, DE, DK, ES, FR, GB, IT, JP, NL, SE y US.

Fuentes: Comisién Europea, base de datos AMECO; FM], Perspectivas de la Economia Mundial; Datastream Worldscope; The Conference Board;

calculos del BPL

La menor actividad inversora de los ultimos afos ha coincidido con la
desaceleracién del crecimiento de la productividad registrada tanto en las economias
avanzadas como en las EME desde 2007 (Gréfico II1.8, panel central). Una posible
causa de este descenso es la asignacion persistentemente ineficiente del capital y del
trabajo, como muestra la creciente proporcién de empresas no rentables. De hecho,
el porcentaje de «empresas zombi» —cuyos gastos por intereses son superiores a sus
resultados antes de intereses e impuestos— ha aumentado de forma significativa,
pese a que las tasas de interés se encuentran en niveles inusualmente bajos (panel
derecho)’. Parece que otro factor que frena la productividad es el estancamiento de
la difusion de las nuevas tecnologias®. Al mismo tiempo, es probable que la escasa
inversion y el débil crecimiento de la productividad se refuercen mutuamente, dado
que la inversidon puede elevar la productividad mediante un uso mas intensivo del
capital y la integracion de los avances tecnoldgicos, mientras que el incremento de la
productividad puede impulsar la rentabilidad de la inversion. Por tanto, la persistencia
de un tenue crecimiento de la productividad podria empafar las perspectivas de
inversion a medio plazo.

De cara al futuro, otros factores podrian lastrar la inversidén. Uno, como ya se ha
sefialado, es la incertidumbre en torno a la politica econémica, si perdurara. Otro es
el cambio demografico. El crecimiento mas lento de la poblacion deberia debilitar la
demanda agregada, aunque también podria agudizar la necesidad de inversion de
capital para ahorrar en trabajadores y poder compensar la disminuciéon de mano de
obra. Un tercer factor es la elevada deuda empresarial.

En los Ultimos diez afios ha existido una estrecha correlacidon positiva entre el
crecimiento del crédito empresarial y la inversion (Grafico II1.9, panel izquierdo). El
aumento de la deuda de las empresas ha financiado la inversién en muchas
economias, particularmente en las EME, entre las que destacan las altas tasas de
inversion en China. Por tanto, el cambio de signo de los ciclos financieros en estas
economias podria lastrar la inversion.
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Inversion, deuda empresarial y tipo de cambio Gréfico IIL.9
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1 Promedios por paises para el periodo 2007-16. El coeficiente de pendiente es significativo en el 1%. 2 Crédito real total (excluido el
crédito comercial; deflactado por el IPC) a sociedades no financieras privadas. Para PE, PH y TW se utilizan datos similares. 3 La cifra
representa el impacto a largo plazo de una depreciacion del 1% del tipo de cambio bilateral frente al délar estadounidense estimado a partir
de una version modificada del modelo de panel de Kearns y Patel (2016): Ay;, = a; + X3, V;Ay;,—; + X i AUSD;,_; + 6X;, + &;,, donde
Ay es la variacion logaritmica del PIB trimestral (o sus componentes: consumo e inversion) y AUSD es la variacion logaritmica del tipo de
cambio bilateral frente al dolar estadounidense. El conjunto de variables de control X incluye la variacién logaritmica del tipo de cambio
efectivo nominal, la variacién logaritmica del PIB real de Estados Unidos, la variacion de la tasa de los fondos federales y variables nacionales.
Las estimaciones se realizan sobre un panel no equilibrado de 21 EME con datos trimestrales para el periodo 1990-2016.

Fuentes: J. Kearns y N. Patel, «;Contrarresta el canal financiero de los tipos de cambio el canal comercial?», Informe Trimestral del BPI,
diciembre de 2016; FMYI, Perspectivas de la Economia Mundial; OCDE, Economic Outlook; CEIC; datos nacionales; calculos del BPL

Como ocurre con el consumo, el nivel de deuda puede afectar a la inversion. La
subida de las tasas de interés incrementaria la carga del servicio de la deuda en paises
con una elevada deuda empresarial. Ademas, en las EME que tienen un porcentaje
alto de dicha deuda en moneda extranjera, la depreciacion de la moneda local podria
perjudicar la inversion. Como ya se ha indicado, la apreciacién de las monedas de
financiacidn, sobre todo el délar estadounidense, agrava la carga de la deuda cuando
existe un descalce de divisas y endurece las condiciones financieras (el canal de
asuncion de riesgo de tipo de cambio)®. La evidencia empirica sugiere que la
depreciacion de las monedas de las EME frente al ddélar estadounidense frena
significativamente la inversion (Gréafico 1.9, panel derecho), contrarrestando en gran
medida el impacto positivo de un aumento de las exportaciones netas'®.

Riesgos procedentes del creciente proteccionismo

El proteccionismo constituye un riesgo de mas amplio alcance para la expansién en
curso. La reduccidon de los aranceles se ha ralentizado en la Ultima década
(Gréfico 1110, panel izquierdo). Ademas, las medidas de restriccion del comercio,
como la regulacién y las subidas de aranceles a socios comerciales especificos, han
aumentado sustancialmente desde finales de 2010 (panel central). Asimismo, el
hecho de que en las politicas nacionales se asigne mayor relevancia a medidas que
obstaculizarian el libre comercio indica que el riesgo de proteccionismo puede estar
creciendo aun mas.
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Aumento de los riesgos proteccionistas Gréfico I1.10
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restriccién del comercio introducidas por economias del G-20 desde 2008. El seguimiento de la acumulacion y eliminacion de restricciones
comenzo a finales de 2010. 4 Comercio de mercancias.

Fuentes: Banco Mundial; Organizacién Mundial del Comercio; CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis; Datastream; calculos del
BPIL

El aumento del proteccionismo se uniria a los factores de caracter ciclico y
estructural que han frenado el comercio mundial después de la crisis (Grafico IIL.10,
panel derecho, y Capitulo VI). Entre ellos se incluyen la debilidad de la demanda
agregada, especialmente de inversion empresarial intensiva en intercambios
comerciales; los desplazamientos de la demanda determinados por la renta, en
particular de bienes manufacturados a servicios menos comercializables; y la
maduracién de la economia china, que ha estimulado la produccién interna de bienes
intermedios en detrimento de los importados.

El proteccionismo podria perjudicar el crecimiento y el bienestar a través de
diversos canales (Capitulo VI). Uno es el crecimiento mas lento de la productividad,
debido a la menor competencia y a una division internacional del trabajo mas
limitada. Otro es el deterioro de la competitividad de las industrias nacionales: los
insumos de procedencia internacional se encarecerian y no podrian ser sustituidos
facilmente por otros de origen local. Ademas, las cadenas de valor mundiales
representan un mecanismo de amplificacion potencialmente poderoso. Los costes de
las barreras comerciales se propagarian tanto a escala nacional como internacional a
través de las cadenas de produccién (Recuadro IILB).

El creciente proteccionismo también podria acentuar los riesgos para las
perspectivas a medio plazo comentados anteriormente. En la medida en que redujera
los beneficios y los ingresos, debilitaria los balances de las empresas y los hogares,
deterioraria la capacidad de servicio de la deuda y elevaria los riesgos del ciclo
financiero. Los efectos sobre los balances podrian, a su vez, ser un lastre para la
demanda mundial, potenciado por la incertidumbre econémica y en torno a las
politicas. El proteccionismo podria afectar con especial dureza a la inversion
empresarial intensiva en importaciones y a la IED, retrasando aun mas la difusién
tecnoldgica. Estos efectos también son relevantes para aquellas economias en las que
el alto grado de competitividad ha favorecido un rdpido crecimiento de las
exportaciones y un incremento de los ingresos en el pasado reciente.
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Los vientos de cola ciclicos abren una ventana de
oportunidad

Las favorables perspectivas a corto plazo brindan una valiosa oportunidad para
aplicar politicas que favorezcan el crecimiento sostenible a largo plazo. El objetivo
general de estas politicas seria potenciar la senda de crecimiento de la economia y
contrarrestar la tendencia hacia un debilitamiento del crecimiento de |la
productividad. Una condicion indispensable para alcanzar esta meta es reforzar la
resiliencia de la economia, incluida su capacidad para hacer frente a perturbaciones,
contener la acumulaciéon de riesgos del ciclo financiero y otros desequilibrios
financieros, y adaptarse a los cambios estructurales de la economia mundial.

Un cambio en el equilibrio entre las distintas politicas en favor de las medidas
estructurales ayudaria a reactivar la productividad y a sostener la recuperacion de la
inversion. En efecto, parece que el ritmo de las reformas para mejorar la
productividad laboral se ha ralentizado notablemente en el periodo 2015-16%, lo que
contrasta con el avance algo mayor de las reformas para fomentar la utilizacion del
factor trabajo, que se refleja en la favorable evolucidn del empleo durante la reciente
recuperacion.

Entre las politicas estructurales es importante incluir medidas para aumentar la
actividad empresarial. La mayor eficiencia de los procedimientos de quiebra puede
reducir la tensidn sobre los recursos y la productividad causada por empresas
inviables y la eliminacion de tramites administrativos puede incentivar la entrada de
empresas productivas.

La politica fiscal también desempefa un papel relevante. En general, puede
respaldar los ajustes estructurales, en especial las medidas para incrementar la
capacidad de los mercados de trabajo y de productos para reasignar los recursos.
Ademas, la composicion del gasto publico podria ajustarse para fomentar la inversion
en capital tanto humano (p. €j. educacién) como fisico (p. €j. infraestructuras). Por su
parte, los sistemas tributarios podrian racionalizarse para favorecer en mayor medida
el crecimiento y la resiliencia. Un ejemplo seria pasar de la imposicion directa a la
imposicién sobre el consumo. Otro seria reducir el incentivo generalizado hacia el
endeudamiento que ofrecen los sistemas tributarios. Al evaluar estas politicas, es
importante reconocer que el margen de maniobra fiscal es bastante estrecho en
muchos paises, debido a la elevada carga de la deuda (Anexo, Cuadro A4), lo que
apunta a la necesidad de una consolidacion fiscal a largo plazo!?. Asimismo, la
normalizacion de las tasas de interés podria reducir aln mas el espacio fiscal, lo que
sugiere que los cambios en la composicion del gasto y los impuestos son preferibles
a las medidas que generan un aumento del déficit, especialmente en aquellos paises
en los que la capacidad econémica ociosa es limitada.
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Recuadro IILA
Excesivo endeudamiento de los hogares y crecimiento a medio plazo

El endeudamiento excesivo ha sido una de las causas determinantes de las crisis financieras y de las profundas
recesiones resultantes. En los Ultimos afos la atencién se ha centrado en la deuda de los hogares, ya que el excesivo
apalancamiento de este sector fue uno de los principales desencadenantes de la Gran Crisis Financiera.

Existe un amplio reconocimiento de que el crédito a las familias es una faceta importante de la inclusién financiera
y puede desempefiar funciones econdmicas Utiles, como suavizar el consumo a lo largo del tiempo. No obstante, el
rapido crecimiento del crédito a los hogares ha tenido un papel protagonista en los auges y contracciones del ciclo
financiero. En primer lugar, el hecho de que la deuda de este sector —o la deuda en general— supere el crecimiento
del PIB durante periodos prolongados constituye un claro indicador de alerta temprana de tensiones financieras®.
Ademas, existe cada vez mas evidencia de que el endeudamiento de los hogares afecta no solo a la profundidad de
las recesiones, sino también al crecimiento en general. En un influyente estudio, Mian et al (de proxima publicacién)
concluyen que un incremento de la deuda de los hogares en relacién con el PIB lastra el consumo con un retardo de
varios aflos®@. Estudios del BPI corroboran esta conclusién. Por ejemplo, analizando un grupo de 54 economias
avanzadas y de mercado emergentes en el periodo 1990-2015, Lombardi et al (2017) constatan que el aumento del
endeudamiento de los hogares impulsa el consumo y el crecimiento del PIB a corto plazo, pero no a largo plazo. En
concreto, una subida de 1 punto porcentual en el coeficiente entre la deuda de este sector y el PIB se asocia a un
crecimiento que es 0,1 puntos porcentuales mas bajo a largo plazo®.

Drehmann et al (2017) arrojaron luz sobre un mecanismo que puede explicar estas regularidades empiricas.
Cuando los hogares contraen deuda a largo plazo, aumentan su poder adquisitivo actual, pero se obligan a seguir

El servicio de la deuda puede explicar el efecto negativo del endeudamiento de
los hogares sobre el crecimiento

En puntos porcentuales Gréfico IILA

Impacto del exceso de deuda nueva sobre el Desglose de los efectos del exceso de deuda nueva?
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1 Proyecciones locales para un aumento de 1 punto porcentual de la deuda nueva de los hogares en relacion con el PIB. El modelo considera
el retardo del crecimiento del PIB real, la tasa de interés real del mercado monetario, la variacion de la tasa de interés media del volumen de
deuda de los hogares, el diferencial entre la tasa de interés de los préstamos preferenciales y la tasa del mercado monetario a corto plazo,
los precios reales de la vivienda, variables ficticias de crisis financieras, una variable ficticia para la Gran Crisis Financiera en 2009 y efectos
fijos por paises. 2 El efecto neto es la proyeccion local como en el panel izquierdo. El efecto sobre el servicio de la deuda se calcula
proyectando el endeudamiento de los hogares sobre el servicio de la deuda futuro y calculando después cémo afectaré al PIB en el futuro
este nivel proyectado de servicio de la deuda. El efecto sobre el crédito es simplemente la diferencia entre ambos (véase Drehmann et al
(2017) para un anélisis detallado del enfoque metodoldgico).

Fuente: M. Drehmann, M. Juselius y A. Korinek, «Accounting for debt service: the painful legacy of credit booms», BIS Working Papers, n® 645,
junio de 2017.
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una senda predeterminada de servicio de la deuda (pagos de intereses y amortizaciones de principal) en el futuro®.
Esta relacion contable responde a un sencillo proceso que pone de relieve dos aspectos fundamentales. En primer
lugar, si el endeudamiento aumenta de forma persistente durante varios afios y la deuda es a largo plazo, como suele
ser el caso, la carga del servicio de la deuda no alcanza su maximo hasta después de que lo haga la deuda nueva. El
retardo puede ser de varios aflos y aumentar con el vencimiento de la deuda y el grado de persistencia del
endeudamiento. En segundo lugar, los flujos de efectivo de los prestamistas a los prestatarios registran su maximo
antes de que la deuda nueva alcance el suyo. Los flujos pasan a ser negativos antes de que termine el auge crediticio,
dado que el flujo de efectivo positivo procedente de los nuevos créditos cada vez se ve mas contrarrestado por el
flujo negativo derivado del creciente servicio de la deuda.

Desde un punto de vista empirico, estas sencillas relaciones contables sugieren un canal de transmision segun el
cual las expansiones crediticias excesivas se traducen en pérdidas de producto en el futuro. En particular, analizando
un grupo de 17 economias principalmente avanzadas entre 1980 y 2016, Drehmann et al (2017) muestran que un
aumento de la deuda nueva en relacion con el PIB que esté por encima de los valores historicos suele impulsar el
crecimiento del PIB a corto plazo, pero lo reduce a medio plazo (Grafico IILA, panel izquierdo y linea negra del panel
derecho). Como sugiere el mecanismo contable, el incremento de la deuda nueva se traduce en una mayor carga del
servicio de la deuda. Dado que esta mayor carga tiene un fuerte efecto negativo sobre el producto mas adelante, este
canal explica casi integramente la disminucién del crecimiento a medio plazo (barras azules, panel derecho). Sin
embargo, los efectos negativos del fuerte crecimiento del crédito a medio plazo no son incondicionales. Si la carga
del servicio de la deuda de los hogares es baja inicialmente, el endeudamiento adicional continda siendo beneficioso
a corto plazo, sin efectos adversos significativos en el futuro. Esto indica, por ejemplo, que puede haber margen para
una profundizacion financiera positiva en paises en los que los hogares todavia no presentan un endeudamiento
excesivo.

Los efectos adversos del excesivo crecimiento del crédito también pueden verse agravados por la respuesta del
lado de la oferta de la economia. Por ejemplo, la mayor disposicién de los bancos a conceder créditos hipotecarios
puede alimentar un auge inmobiliario insostenible y un exceso de inversidn en el sector de la construccién, que puede
reducir las oportunidades de inversion en sectores con mayor productividad. Borio et al (2016), por ejemplo, presentan
evidencia de que los auges crediticios suelen ir acompafados de una asignacion ineficiente de los recursos —sobre
todo en favor del sector de la construccion— y de una ralentizacién del crecimiento de la productividad, con efectos
adversos duraderos en la economia real®.

@ Véanse, por ejemplo, C. Borio y P. Lowe, «Assessing the risk of banking crises», Informe Trimestral del BPI, diciembre de 2002, o
M. Schularick y A. Taylor, «Credit booms gone bust: monetary policy, leverage cycles, and financial crises, 1870-2008», American Economic
Review, vol. 102, n°® 2, abril de 2012, pp. 1029-61. @ Véase A. Mian, A. Sufi y E. Verner, «Household debt and business cycles worldwide»,
Quarterly Journal of Economics, de proxima publicacién.  ® Véase M. Lombardi, M. Mohanty e L. Shim, «The real effects of household debt
in the short and long run», BIS Working Papers, n°® 607, enero de 2017. @ Véase M. Drehmann, M. Juselius y A. Korinek, «Accounting for
debt service: the painful legacy of credit booms», BIS Working Papers, junio de 2017. ® Véase C. Borio, E. Kharroubi, C. Upper y F. Zampolli,
«Labour reallocation and productivity dynamics: financial causes, real consequences», BIS Working Papers, n° 534, enero de 2016.
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Recuadro III.B

La sensibilidad de los costes de produccién de Estados Unidos a los aranceles sobre las
importaciones procedentes de China y México

Las barreras comerciales pueden reducir la competitividad de las industrias locales, ya que los insumos de procedencia
internacional se encarecen y las empresas no pueden sustituirlos facilmente. Ademés, en la red mundial de
intercambios comerciales, los aranceles impuestos a socios comerciales especificos afectan también, inevitablemente,
a otras economias que les suministran insumos.

La propagacion de medidas proteccionistas a través de las cadenas de valor mundiales puede ilustrarse mediante
un ejemplo hipotético (Grafico IIL.B, panel izquierdo): una alteracion de los costes de produccion sectoriales de Estados
Unidos como consecuencia de un arancel teérico del 10% sobre las importaciones procedentes de China y México.

Esta medida tendria efectos tanto directos como indirectos. Los efectos directos se derivan de los vinculos
bilaterales (Grafico IIL.B, barras rojas y azules del panel izquierdo). Si, por ejemplo, el 10% del coste de un determinado
sector fuera atribuible a insumos procedentes de México, un impuesto a las importaciones del 10% incrementaria los
costes de produccién totales un 1%. Los efectos indirectos recogen el impacto sobre el resto de la red de produccion,
puesto que los sectores de Estados Unidos se abastecerian entre si y del resto del mundo (barras amarillas). Por
ejemplo, si un arancel aumenta el coste de las importaciones de petrdleo procedentes de México, los costes para

Impacto de un arancel del 10% sobre las importaciones de Estados Unidos
procedentes de China y México

Porcentaje Grafico IILB
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I Impacto directo y efectos indirectos sobre los costes de produccion sectoriales de Estados Unidos de un arancel del 10% sobre las
importaciones procedentes de China y México. 2 Igual al impacto total con signo negativo (véase panel izquierdo) dividido por la
proporcion de los costes laborales sectoriales de Estados Unidos. 3 El origen del valor afiadido se calcula como en la base de datos TiVA
de la OCDE.

Fuentes: R. Auer, A. Levchenko y P. Sauré, «International inflation spillovers through input linkages», BIS Working Papers, n° 623, abril de 2017;
World Input-Output Database, Socio-economic Accounts; base de datos TiVA de la OCDE; calculos del BPL
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Estados Unidos de producir bienes que utilizan el petréleo como insumo, como productos quimicos o plasticos, se
elevan. El arancel también tendria efectos ain mas indirectos a través de otros puntos posteriores de la cadena de
produccién, dado que los productos quimicos y los plasticos se usan, a su vez, como insumos en la elaboracién de
otros productos.

En conjunto, esta simulacion revela que la sensibilidad de los costes de produccién de Estados Unidos a los
aranceles sobre las importaciones procedentes de México o China es relativamente elevada. Para poner en contexto
las alteraciones que se generan en los costes, el panel central del Gréfico III.B muestra en qué medida seria necesario
reducir los salarios en Estados Unidos para contrarrestar integramente el aumento de los costes de los insumos
importados. Por ejemplo, esos aranceles incrementarian en un 0,86% los costes del sector del transporte del pais
norteamericano. Para compensar este aumento en su totalidad, los costes laborales tendrian que recortarse en torno
a un 6%, de acuerdo con la formula 0,86% — 6% * 0,14 = 0, donde 0,14 es la proporcidn de los costes laborales del
sector de equipo de transporte.

También se verian afectados terceros paises. México y China son importantes puntos de entrada de bienes
intermedios, que continlian procesandose y se envian después a Estados Unidos. El panel derecho del Gréfico IILB
muestra la proporcion de valor afiadido del exterior que incorporan las exportaciones de México (barras rojas) y China
(barras azules), por origen. Por ejemplo, los bienes y servicios intermedios procedentes de Japdn representan el 2,4%
del valor de las exportaciones mexicanas y el 4,7% del valor de las exportaciones chinas. Si las exportaciones de China
y de México disminuyen en 1 000 millones de ddlares, la demanda de insumos japoneses se reduce en 47 millones y
24 millones de dolares, respectivamente.
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Notas

1

70

La mejor forma de medir los ciclos financieros es mediante la correlacion de un amplio conjunto de
variables financieras. Pero la representacion mas sucinta se hace en términos de crédito y precios
inmobiliarios, yendo estos Ultimos adelantados, en general, con respecto al primero al llegar a los
puntos de inflexion de los ciclos financieros. Véase el Capitulo IV del 849 Informe Anual para obtener
mas informacion.

Véanse M. Drehmann, C. Borio y K. Tsatsaronis, «<Anchoring countercyclical capital buffers: the role of
credit aggregates», International Journal of Central Banking, vol. 7, n°4, 2011, pp. 189-240; y
M. Drehmann y M. Juselius, «;Afectan los costes del servicio de la deuda a la estabilidad
macroecondmica y financiera?», Informe Trimestral del BPI, septiembre de 2012.

La mediana de la deuda en moneda extranjera en relacién con el PIB con anterioridad a las crisis
financieras en las principales EME desde la década de 1990 era del 21% aproximadamente, con un
rango intercuartil entre 14% y 26%.

El promedio de largo plazo se utiliza como referencia en este caso porque el DSR es estacionario o
incluso revierte a la media. Véase M. Juselius y M. Drehmann, «Leverage dynamics and the real
burden of debt», BIS Working Papers, n® 501, mayo de 2015.

Véase también A. Mian, A. Sufi y E. Verner, «Household debt and business cycles worldwide»,
Quarterly Journal of Economics, de préxima publicacion.

Para obtener un andlisis mas detallado de la ralentizaciéon de la inversion en las EME y sus
implicaciones, véase Banco Mundial, «Weak investment in uncertain times», Perspectivas Econémicas
Mundiales, enero de 2017.

Véase también M. Adalet McGowan, D. Andrews y V. Millot, «<The walking dead? Zombie firms and
productivity performance in OECD countries», OECD Economics Department Working Papers, n® 1372,
enero de 2017. Para consultar mas evidencia del efecto de la asignacion ineficiente de recursos tras
la crisis sobre el crecimiento de la productividad, véanse C. Borio, E. Kharroubi, C. Uppery F. Zampolli,
«Labour reallocation and productivity dynamics: financial causes, real consequences», BIS Working
Papers, n°® 534, enero de 2016, y G.Adler, R. Duval, D. Furceri, S. Kili¢ Celik, K. Koloskova y
M. Poplawski-Ribeiro, «Gone with the headwinds: global productivity», IMF Staff Discussion Note,
n° 17/04, abril de 2017.

Para consultar evidencia relativa al estancamiento de la difusiéon tecnolégica, véase D. Andrews,
C. Criscuolo y P. Gal, «Frontier firms, technology diffusion and public policy: micro evidence from
OECD countries», OECD Productivity Working Papers, n°® 2, noviembre de 2015.

Para obtener una visién general de los mecanismos que operan a través de los flujos bancarios y la
financiacion en los mercados de capitales, respectivamente, véanse V. Bruno y H. S. Shin, «Global
dollar credit and carry trades: a firm level analysis», BIS Working Papers, n° 510, agosto de 2015, y
B. Hofmann, I. Shim y H. S. Shin, «Sovereign yields and the risk-taking channel of currency
appreciation», BIS Working Papers, n® 538, enero de 2016, revisado en mayo de 2017.

Puede consultarse un andlisis mas detallado del impacto de las fluctuaciones cambiarias en la
actividad econémica en J. Kearns y N. Patel, «;Contrarresta el canal financiero de los tipos de cambio
el canal comercial?», Informe Trimestral del BPI, diciembre de 2016.

Véase OCDE, Economic policy reforms 2017: going for growth, marzo de 2017.
Véase BPI, 86° Informe Anual, junio de 2016, pp. 117-119.
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IV. La politica monetaria: acercamiento a la
normalizacion

La politica monetaria continud siendo en general muy acomodaticia durante el afio
analizado. La Reserva Federal acelero su ritmo de normalizacion de la tasa de interés
oficial, mientras que el Banco de Japén y el BCE mantuvieron sus orientaciones
expansivas. Muchos bancos centrales de otras economias avanzadas y de las
economias de mercado emergentes (EME) mantuvieron las tasas oficiales dentro de
una horquilla cercana a los minimos histéricos. Aun asi, las perspectivas de una
retirada gradual de la acomodacién crecieron en un contexto de fortalecimiento de
la recuperacién mundial, afianzamiento de los mercados laborales mundiales y
maduracién de los ciclos financieros.

La normalizacién de la politica monetaria cobré6 mayor relevancia al subir
ligeramente la tasa de interés oficial estadounidense y comenzar otros bancos
centrales, en particular el BCE, a plantearse la cuestion mas activamente. En general,
se espera que el ritmo de normalizacién sea alin mas gradual y predecible que en el
pasado, pero calibrarlo no estd exento de dificultades. Normalizar con demasiada
lentitud podria agudizar el eterno temor de los bancos centrales a quedarse «detras
de la curva» y tener que recuperar su retraso de una manera que cause
perturbaciones en la economia. Con una normalizacion excesivamente rapida se
correria el riesgo de cortocircuitar la recuperacién. En cualquier caso, la normalizacion
de la politica monetaria en las principales economias avanzadas tendra consecuencias
de gran calado tanto a escala nacional como internacional. La dificultad se ve
agravada por la asincronia de la normalizacion en las distintas economias y por los
elevados niveles mundiales de deuda.

Tras repasar las decisiones de politica monetaria adoptadas a lo largo del afo
pasado, el presente capitulo examina la evolucion de las perspectivas de inflacidn,
prestando especial atencién a los mercados laborales mundiales. A continuacién
analiza los desafios que plantea la normalizacion, subrayando las disyuntivas respecto
a los precios y la estabilidad financiera, asi como las opciones disponibles para
abordarlas.

Evolucion reciente

Transcurridos casi 10 afios desde el desencadenamiento de la Gran Crisis Financiera
(GCF), las tasas de interés oficiales siguieron cerca de sus minimos historicos, y la
evolucion geopolitica provocd una ligera normalizacion monetaria adicional a
mediados de 2016 (Grafico IV.1, panel izquierdo). Aunque el volumen total de los
balances de los bancos centrales alcanzé nuevos maximos (Grafico IV.1, panel
central), las trayectorias seguidas por cada uno de ellos divergieron notablemente.
Todo ello tuvo lugar mientras la recuperacion mundial cobraba vigor, las condiciones
de los mercados financieros se endurecian un tanto y la inflaciéon repuntaba en las
economias avanzadas, mientras descendia en promedio en las EME (Gréfico IV.1,
panel derecho).
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Persistencia de la politica monetaria muy acomodaticia a escala mundial, mejora de

las perspectivas de inflacion Gréfico IV.1
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Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales y Perspectivas de la Economia Mundial; Datastream; datos nacionales; calculos del BPL

Transicion de la politica monetaria a escala mundial

La divergencia entre las politicas monetarias de las principales economias avanzadas
se amplié durante el aflo, mientras que las tasas de interés oficiales reales
permanecieron en minimos histéricos o cerca de ellos (Gréafico IV.2).

En Estados Unidos se retomé el proceso de retirada de la acomodacion
monetaria tras una pausa de un afio, con dos incrementos de 25 puntos basicos en
la banda objetivo de la tasa de los fondos federales. Estas subidas reflejaron la mejora
de las condiciones del mercado laboral, el mayor optimismo sobre la fortaleza de la
recuperacién y la confianza en que la inflacion estaba regresando a su objetivo del
2% a medio plazo. La Reserva Federal continud anticipando una normalizacién
gradual de la tasa de interés oficial a lo largo de los préximos afos, asi como una
reduccion del tamafio de su dilatado balance una vez la normalizacién de las tasas
oficiales esté «bastante avanzada». Las autoridades estadounidenses también
rebajaron hasta el 3% la prevision (mediana) para el nivel a largo plazo de la tasa de
los fondos federales, tras numerosas revisiones desde el 4,25% de 2012, una
evolucion que refleja las opiniones acerca de la disminucién de la tasa de interés
«natural» (véase mas adelante).

El BCE no modificé sus principales tasas de interés oficiales: mantuvo la tasa
principal de refinanciacién en el 0% y la tasa de la facilidad de depésito en el -0,4%,
a fin de sustentar un grado de acomodacién muy considerable. Cité la atonia de las
presiones inflacionistas y las variadas perspectivas econémicas y financieras como los
motivos fundamentales para mantener bajas las tasas de interés de manera
prolongada. El BCE también anunci6 una prérroga de su programa de compras de
activos hasta diciembre de 2017 como minimo. No obstante, atendiendo al
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Divergencia de tasas de interés oficiales y balances a medida que aumenta la

inflacién en las principales EA Gréfico IV.2
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debilitamiento de los riesgos de deflacion y la mejora de las perspectivas de
crecimiento econdmico, en abril redujo el ritmo de compras de activos, de 80 000 a
60 000 millones de euros al mes.

El Banco de Japén modifico su programa de relajacion monetaria a gran escala,
denominado QQE por sus siglas en inglés (relajacién monetaria cuantitativa y
cualitativa), con control de la curva de rendimientos. En particular establecié un
objetivo para el rendimiento de la deuda publica japonesa a 10 afios, situado
actualmente en torno al 0%, y su compromiso de sobrepasar el objetivo de inflacién
temporalmente. La tasa de interés del -0,1% sobre las reservas excedentarias
depositadas por los bancos comerciales en el Banco de Japdn permanecié inalterada.
El nuevo enfoque respondia a la preocupacién por la posibilidad de que la
perspectiva de rendimientos a largo plazo mas altos en todo el mundo presionara al
alza los rendimientos de la deuda japonesa. El Banco de Japdn completd la estrategia
con una expansion de su programa de oferta de dolares estadounidenses y compras
de fondos cotizados.

Fuera de las principales economias avanzadas, los bancos centrales afrontaron
retos de diversa naturaleza. Globalmente, las tasas de interés oficiales apenas
variaron. La evolucién de los precios fue el factor que mas pesé en la toma de
decisiones, ya que, en general, la inflacién se acerco a los objetivos.

Muchos bancos centrales mantuvieron inalteradas las tasas de interés oficiales,
tratando de equilibrar riesgos opuestos (Grafico IV.3, panel izquierdo). Por un lado, el
fortalecimiento de la recuperacién mundial y, en particular, el afianzamiento de los
mercados laborales de muchas economias sugerian la necesidad de elevar las tasas
a corto plazo. Con respecto a la estabilidad financiera, en las decisiones adoptadas
en algunas economias siguié pesando el crecimiento, desde un nivel ya de por si
elevado, tanto del cociente entre crédito y PIB como de los precios de la vivienda.
Ademas, se redujeron las desviaciones respecto al objetivo establecido para la

87° Informe Anual del BPI 73



La evolucion de las tasas de interés oficiales en otros paises refleja el acercamiento

de la inflacion a los objetivos Grafico IV.3
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Fuentes: Consensus Economics; datos nacionales; calculos del BPL

inflacion al ir disipandose los efectos de anteriores caidas de los precios de las
materias primas y oscilaciones de los tipos de cambio. Por otro lado, el aumento de
la incertidumbre y los riesgos geopoliticos parecia justificar que se actuara con
paciencia o se redujeran algo las tasas de interés. Aunque el Banco de China cit6
varios de estos factores para mantener inalteradas sus tasas oficiales de referencia
para préstamos y depésitos, si aumento ligeramente las tasas de sus operaciones de
mercado abierto y facilidades de liquidez a medio plazo. El Banco Central de la
Republica Checa mantuvo sin cambios sus tasas de interés oficiales, pero en abril
elimind el minimo que habia fijado para su tipo de cambio, pues la inflacidn volvié a
aumentar y cobré impulso.

Los bancos centrales que redujeron las tasas de interés lo hicieron en gran
medida en respuesta a noticias sobre la inflacién. Brasil e Indonesia las recortaron en
3,0 y 1,75 puntos porcentuales, respectivamente, después de que la inflacién
registrara una disminucion significativa hacia su objetivo y el tipo de cambio se
mantuviera relativamente estable. Colombia y Chile también experimentaron cierto
alivio al reducirse mas rapidamente de lo esperado sus cifras de inflacién a causa del
endurecimiento de las condiciones financieras a finales de 2016. Los Bancos de las
Reservas de Australia y Nueva Zelandia rebajaron las tasas de interés oficiales hasta
minimos histéricos atendiendo a la atonia de la inflacidon y del crecimiento y a la
preocupacioén relacionada con los tipos de cambio, a pesar de los persistentes riesgos
para la estabilidad financiera.

El Banco de Inglaterra y el Banco de la Reserva de la India relajaron sus politicas
en respuesta a importantes decisiones politicas nacionales. Tras los resultados del
referéndum sobre la permanencia del Reino Unido en la Unién Europea, el Banco de
Inglaterra recorto su tasa de interés oficial en 25 puntos basicos, la primera variacién
en mas de siete afios, citando los posibles efectos econdmicos y financieros adversos
del Brexit. Al mismo tiempo, emprendié una nueva ronda de compras de bonos,
aumentando el volumen de su programa de compra de activos de 375 000 a
435 000 millones de libras esterlinas. El Banco de la Reserva de la India también
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redujo su tasa de interés oficial en 25 puntos basicos a pesar de que la inflacién se
mantuvo comodamente dentro del intervalo objetivo. La desmonetizacién de los
billetes de rupias de mayor valor incrementé el riesgo de que la actividad econémica
pudiera verse afectada.

Los bancos centrales que elevaron las tasas de interés lo hicieron, en gran
medida, respondiendo a la evolucién de los tipos de cambio. El Banco de México y el
Banco Central de la Republica de Turquia las subieron porque las bruscas
depreciaciones de sus monedas aumentaron la probabilidad de que se sobrepasara
ampliamente el objetivo de inflacion, desanclando las expectativas.

Cambiantes perspectivas de inflacion

Durante el afio, uno de los temas mas destacados fue la evolucién de las perspectivas
de la inflacién. El efecto positivo sobre la inflacién que imprimieron las anteriores
caidas de los precios de las materias primas disminuyd considerablemente. La
reducciodn de la capacidad ociosa en los mercados laborales parecié presionar al alza
los precios y los salarios, suscitando dudas sobre la posibilidad de que su
intensificacion pudiera tener un mayor efecto sobre la inflacion.

Lento aumento de la inflacion a escala mundial

A escala mundial, la inflacién aumenté lentamente hasta el 2,5% (Grafico IV.4, panel
izquierdo) por la intervencion de factores tanto ciclicos como a corto plazo. Los
precios de las materias primas repuntaron. Los tipos de cambio se estabilizaron. La
reduccién de las brechas de producto y el afianzamiento general de los mercados
laborales reflejaron el efecto acumulado de una recuperacién mundial moderada
pero prolongada. Muchos bancos centrales vieron mas cerca la consecucién de sus
objetivos de inflacién, al contribuir las presiones de reflacion a cerrar la brecha entre
la inflacién real y el objetivo establecido.

Entre los determinantes inmediatos de la inflacion a corto plazo, los precios de
las materias primas contribuyeron al repunte. Por ejemplo, las presiones que habian
contenido el precio del petréleo durante los dos afios anteriores se redujeron
significativamente (Gréafico IV.4, panel central). Por consiguiente, la inflacién general
se aproximo a la subyacente, y los riesgos de deflacion disminuyeron (Gréafico V.4,
panel derecho). Las expectativas de inflacién a corto plazo también aumentaron, en
particular las reflejadas en las encuestas de empresas de prevision econémica para
varias economias.

Las menores desviaciones respecto al objetivo establecido para la inflacidn
también reflejaron las mejoras continuas de la demanda ciclica. Las medidas de
capacidad ociosa siguieron reduciéndose. Aunque las estimaciones apuntan a que
todavia existe cierta capacidad productiva ociosa en algunas economias, los indices
de desempleo cayeron hasta situarse cerca o por debajo de los niveles anteriormente
considerados compatibles con la estabilidad de precios a largo plazo (Capitulo III).
Ademas, los bancos centrales y las empresas de previsién esperaban un nuevo
estrechamiento de los mercados laborales (Grafico IV.5, panel izquierdo), lo que
apuntaba a una posible subida adicional de la inflacion subyacente (véase maés
adelante). Afianzando esta evolucion, la inflacion de precios industriales aumenté
considerablemente (Grafico IV.5, panel central).
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Disminuyen las presiones transitorias que contenian la inflacion y se disipan los
riesgos de deflacion

Porcentaje Gréfico IV.4
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; OCDE, Economic Outlook y Main Economic Indicators; CEIC; Consensus Economics;
Datastream; datos nacionales; calculos del BPIL

A pesar de la reflacidn, las expectativas de inflacion a largo plazo siguieron
sélidamente ancladas. Como en afos anteriores, las medidas basadas en encuestas
se situaron cdmodamente dentro de las bandas objetivo establecidas por la mayoria
de los bancos centrales (Grafico IV.5, panel derecho). Ademas, los indicadores
basados en el mercado sobre las expectativas de inflacién a largo plazo se
recuperaron algo desde los reducidos niveles del afio anterior, lo que sugiere que la
inquietud generada por los riesgos de deflacion se ha disipado. Como ya se analizé
en el 86° Informe Anual, habia dudas sobre la fiabilidad de esas medidas basadas en
el mercado, a causa de la significativa variabilidad en el tiempo de las primas por
plazo y la liquidez, y de la excesiva sensibilidad a las fluctuaciones a corto plazo del
precio del petréleo (Capitulo II). No obstante, los bancos centrales agradecieron el
repunte de dichas medidas.

A pesar de las moderadas fuerzas reflacionistas ciclicas y a corto plazo, factores
a largo plazo, como la globalizacién y la tecnologia, habrian seguido empujando en
la direccion opuesta. El 86° Informe Anual consider¢ la posibilidad de que las mejoras
tecnoldgicas y la expansién de las cadenas de valor mundiales hubieran contenido
las presiones inflacionistas en los Ultimos decenios. Estas fuerzas del lado de la oferta
generan presiones desinflacionistas «positivas». La estabilizacién de la globalizacion
en los ultimos afos, como se documenta en el Capitulo VI, plantea la posibilidad de
que las presiones que contenian el aumento de los precios se hayan moderado,
contribuyendo quiza a la orientacion al alza de las perspectivas de inflacién.
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Tensionamiento de los mercados laborales y repunte de los precios industriales,
mientras las expectativas de inflacion a largo plazo siguen bien ancladas

Porcentaje Gréfico IV.5
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;Sefnalan los mercados laborales un crecimiento de las
presiones inflacionistas?

Los mercados laborales mundiales han experimentado profundas transformaciones a
lo largo de los Ultimos decenios, con consecuencias de gran calado para la formacién
de precios y salarios. Se espera que el crecimiento de los salarios aumente a medida
que disminuya la capacidad ociosa en el mercado laboral, pero en la coyuntura actual
las demandas salariales han quedado a la zaga del ciclo en mayor medida que en
épocas anteriores. Mas que un fendmeno puramente ciclico, este comportamiento
de los salarios parece reflejar fuerzas a largo plazo que estdn reconfigurando la
economia mundial. La cuestion que muchos bancos centrales se plantean es si estos
acontecimientos han debilitado la relacién entre la inflacién y la capacidad ociosa en
el mercado de trabajo hasta el punto de que la reciente caida de esta Ultima apenas
suponga un riesgo de repunte de la inflacion.

Fuerzas a largo plazo explican la menor influencia de la mano de obra
sobre los salarios

La atonia del crecimiento de los salarios refleja la menguante capacidad de los

trabajadores para influir sobre los salarios. Entre los distintos factores que han
contribuido a este fendmeno, dos merecen especial atencion.
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El primero es la notable expansion de la mano de obra a nivel mundial. En los
afos noventa y a principios de la pasada década, la apertura de Asia y del antiguo
bloque soviético duplicd, aproximadamente, la mano de obra efectiva que participaba
en el comercio mundial. Mas recientemente, la mayor integracion econémica y el
aumento de la participacidon en cadenas de valor mundiales han multiplicado la
competencia internacional en los mercados laborales.

El segundo factor ha sido la automatizacion industrial. Tradicionalmente, las
nuevas tecnologias han influido significativamente tanto en los procesos productivos
como en la demanda de mano de obra cualificada en las economias avanzadas. Al
acelerarse el ritmo y la versatilidad de la actual robotizacion, la fuerza laboral del
sector manufacturero afronta nuevos desafios. También ha aumentado la
vulnerabilidad del empleo en el sector servicios, tradicionalmente menos expuesto al
incremento de la eficiencia de la robdtica. La automatizacién de la gestion del
conocimiento gracias a los avances informaticos y de las nuevas tecnologias de la
informacién ha seguido aumentando el tamafio y el ambito de actuacién de los
proveedores mundiales de servicios, ampliando el abanico de empleos del sector
servicios que podrian quedar obsoletos?,

La disminuciéon de la influencia de los trabajadores sobre los salarios es
coherente con el descenso de su participacion en la renta en muchas economias
avanzadas (Grafico IV.6, panel izquierdo). Ademas, es posible que contribuya también
a explicar por qué la evolucién de los salarios no siempre se ha cefido a la de la
productividad (Grafico IV.6, panel derecho). Al mismo tiempo, y como es obvio, estas
tendencias no han afectado por igual a todos los sectores y reflejan asimismo toda
una panoplia de factores®.

Impulso de la globalizacion y la tecnologia sobre las tendencias a largo plazo en

el mercado de trabajo! Gréfico IV.6
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ganancias de productividad
Porcentaje 1980 = 100
60 300
55 200
50 100
45 IIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII| 0
| Década | Década | Década | Década | 2010-16 | 1976 1986 1996 2006 2016
1970 1980 1990 2000 . 3
Sect. manufacturas: == Productividad laboral
Sector manufacturas Toda la economia — Remuneracion real/horas trabajadas
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Fuentes: Comision Europea, base de datos AMECO; Eurostat; FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; OCDE, Economic Outlook, National
Accounts Statistics y base de datos STAN; Datastream; datos nacionales; calculos del BPL
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Consecuencias para el crecimiento de los salarios y la inflacion

Estos profundos cambios de los mercados laborales también podrian tener
implicaciones de gran alcance para la inflacion. Una de las razones por las que
tradicionalmente los mercados laborales se han considerado clave para la inflacién
es que los incrementos salariales provocaban aumentos de los costes de produccion
y, por lo tanto, subidas de precios, que a su vez podian reforzar las demandas
salariales, los denominados efectos de segunda ronda. Al fin y al cabo, los costes
salariales constituyen el grueso de los costes de produccién, especialmente en el
sector servicios. Cuanto mayor sea la capacidad de los trabajadores de influir sobre
los salarios, mas probable serd que se atiendan sus demandas salariales. Asi pues,
una disminucién a largo plazo de su influencia sobre los salarios puede ayudar a
comprender hasta qué punto el reciente afianzamiento de los mercados laborales
mundiales sefiala un aumento del impulso inflacionista.

Analizar esta cuestidn exige examinar varios vinculos: la relacion entre las
presiones salariales y los costes de produccion, es decir, los costes laborales unitarios
(CLU); la relacidn entre los costes laborales y las medidas de la capacidad econémica
ociosa, y por ultimo la relacién entre los CLU y la inflacion. La imagen que se obtiene
de este analisis es variopinta.

El crecimiento de los salarios no necesariamente es inflacionista: siempre que se
apoye en ganancias de productividad, no provocard un aumento de los costes de
produccion. Por este motivo, el crecimiento de los CLU es una medida mejor, aunque
también imperfecta, de presiones inflacionistas incipientes. En la coyuntura actual, se
prevé que los CLU de las economias avanzadas se vean contenidos por un
crecimiento de la productividad algo mas rapido, pese al crecimiento mas intenso de
los beneficios (Grafico IV.7, panel izquierdo).

También existe evidencia de que el vinculo entre el crecimiento de los CLU y la
capacidad ociosa en el mercado laboral nacional se ha ido debilitando con el paso
de los afos (Gréafico IV.7, panel central), aunque sigue siendo significativo. La
disminucion a lo largo del tiempo de la influencia de la mano de obra sobre los
salarios parece haber tenido algo que ver (Recuadro IV.A). Otros datos apuntan a la
globalizaciéon de la economia real como una de las fuerzas impulsoras de esta
disminucion: ahora existe una mayor correlacién entre el crecimiento de los CLU de
un pais y el crecimiento de los CLU a escala mundial, ponderado por el comercio con
valor afiadido del pais (Recuadro IV.B). Esto sugiere asimismo que centrar la atencion
exclusivamente en la evolucion nacional podria subestimar las presiones
inflacionistas, ahora que los CLU estan creciendo a escala mundial.

Las consecuencias para los precios de la evolucién de los CLU estan algo menos
claras. Indudablemente, el crecimiento de los CLU y la inflacién parecen desplazarse
al unisono a largo plazo*. Ademas, se ha demostrado que existe un vinculo en las
frecuencias ciclicas (Grafico IV.7, panel derecho). Ahora bien, el vinculo se ha
debilitado y en ocasiones ha sido inestable y dificil de aprehender. Dado el contenido
predictivo del crecimiento de los CLU para la futura inflacion de precios, los datos
empiricos apuntan a un debilitamiento de la traslacién de los costes laborales a la
inflacion®. Esta impresion se ve reforzada por las dificultades para encontrar una
reaccion significativa de la inflacion a la capacidad ociosa en el mercado de trabajo o
en la economia nacional; la curva de Phillips parece bastante plana®.

Desde la GCF, varios factores pueden haber oscurecido ain mas esta imagen.
Algunos de ellos sugieren que quiza se hayan sobrestimado las presiones de los
costes laborales subyacentes. Por ejemplo, cabe la posibilidad de que trabajadores

87° Informe Anual del BPI 79



Evolucion ciclica de los CLU en los distintos paises: posibles riesgos inflacionistas Gréfico IV.7
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que anteriormente carecian de incentivos se hayan reincorporado a la poblacién
activa, engrosando asi las filas de los solicitantes de empleo (desempleados
reconocidos oficialmente), lo que sugiere que en el mercado de trabajo podria existir
mas capacidad ociosa que la indicada por las cifras oficiales. De hecho, no toda la
disminucion de la tasa de actividad registrada en algunos paises a lo largo de los
Ultimos 10 afios puede atribuirse a tendencias demograficas a largo plazo, como el
envejecimiento de la poblacion’.

Otros factores pueden haber debilitado la relacion entre la capacidad ociosa y el
crecimiento de los salarios solo de forma temporal. Es posible que los aumentos
salariales hayan sido inusualmente reducidos simplemente por la profundidad de la
recesion y las rigideces de los salarios nominales®. Como entre tanto la inflacion ha
erosionado el aumento de los salarios reales, las presiones salariales podrian cobrar
vigor de nuevo si la inflacion sigue aumentando y la capacidad ociosa disminuye. Por
ejemplo, las directrices salariales, que sirven de guia para tales demandas, se
redujeron aproximadamente al 2% tras la crisis, muy por debajo del 3%—4% habitual
con anterioridad®. De hecho, en los sectores mas sensibles al ciclo se observan las
primeras sefales del retorno de tales presiones: un ejemplo seria la aceleracion del
crecimiento de los salarios en los trabajos a tiempo parcial.

Con todo, estas consideraciones apuntan a una cierta tendencia a la reflacion en
las expectativas, pero no a grandes riesgos inflacionistas. Al mismo tiempo, conviene
seguir de cerca las condiciones imperantes en el mercado laboral a escala nacional
pero también mundial, pues los indicadores de capacidad ociosa puramente
nacionales, sea en el mercado de bienes o en el de mano de obra, no parecen
plenamente adecuados para calibrar las presiones inflacionistas®.
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;Comienza la «Gran Correccién»?

Nunca ha habido dudas sobre la normalizacién de la politica, sino sobre el momento
en que se produciria, su velocidad y su alcance. Estas cuestiones cobraron relevancia
el afo pasado, a medida que los argumentos en favor de una acomodacion
prolongada se debilitaban y varios bancos centrales pasaban a dirigir su atencion al
proceso de normalizacién. Actualmente, los mercados esperan que las tasas de
interés suban muy gradualmente (Gréafico IV.8, panel izquierdo), conforme vayan
reduciéndose los abultados balances de los bancos centrales. Ahora bien, tales
expectativas contrastan notablemente con los pasados episodios de subidas de tasas,
por lo general mucho menos graduales (Gréafico IV.8, segundo panel).

A la hora de determinar la senda de normalizacidn, los bancos centrales tienen
indudablemente que mantener un complicado equilibrio. Por un lado, existe el riesgo
de actuar demasiado pronto y con excesiva rapidez. Tras una serie de arranques en
falso de la economia mundial, persisten las dudas sobre la perdurabilidad del
presente repunte. Ademas, el periodo sin precedentes de tasas ultra bajas acentua la
incertidumbre sobre las reacciones en la economia y los mercados financieros. Por
otro lado, existe el riesgo de actuar demasiado tarde y con excesiva gradualidad. Si
los bancos centrales se quedan por detras de la curva, quiza en algiin momento
deban intervenir de manera mas abrupta y con mayor intensidad para impedir que la
economia se recaliente y la inflacion se dispare. E incluso si la inflacién no aumenta,
mantener las tasas de interés demasiado bajas durante mucho tiempo podria
acrecentar los riesgos macroecondmicos y de inestabilidad financiera mas adelante,
a medida que la deuda siga aumentando y la toma de riesgos en los mercados

Normalizacién de la tasa oficial: jesta vez sera diferente?

GraficoIV.8
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1 A 26 de mayo de 2017. Futuro a treinta dias de los fondos federales (EE UU); Euribor a tres meses (zona del euro); euroyen Tibor a tres
meses (Japon); libra esterlina a 90 dias (Reino Unido). 2 Desde el inicio del endurecimiento de la politica monetaria. 3 Medias ponderadas
calculadas utilizando medias méviles del PIB y de tipos de cambio PPA. 4 Rendimiento de la deuda publica a diez afios, menos la inflacién
de precios de consumo, medias anuales, economias avanzadas. > Previsiones después de 2016.

Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; Bloomberg, datos financieros mundiales; datos nacionales; calculos del BPL
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financieros cobre impulso. La manera en que las autoridades aborden estas
disyuntivas sera crucial para las perspectivas de una expansion sostenible.

Naturalmente, los puntos de vista sobre las condiciones econémicas de partida
y el punto final de llegada influirdn en la forma y el ritmo del proceso de
normalizacion. Merece la pena analizar con mas detalle las cuestiones que plantea
cada uno de estos aspectos.

Una cuestién clave sobre el punto final es el nivel hacia el que deberia esperarse
gue gravite la tasa de interés oficial. Los bancos centrales utilizan varios enfoques
para formarse una opinion al respecto, en lugar de limitarse a extrapolar el descenso
de las tasas de interés a lo largo del tiempo (Grafico IV.8, tercer panel). Un enfoque
consiste en interpretar qué estan descontando los mercados financieros en los
precios, derivando de los rendimientos de la deuda lo que los mercados consideran
la tasa de interés apropiada (Capitulo II). Otro consiste en utilizar herramientas de
modelizacion para estimar el punto final, definido como la tasa de interés «de
equilibrio» (en ocasiones denominada también «tasa natural») que equilibra la
economiall. Ambos enfoques generalmente apuntarian a tasas de interés a corto
plazo reales (ajustadas por la inflacién) en torno al 0-2%. Si se aflade un objetivo de
inflacion en torno al 2%, se obtienen tasas nominales entre el 2% y el 4%'2. Otros
instrumentos para estimar la tasa de interés real, basados por ejemplo en la tendencia
del crecimiento per capita mundial, sugeririan cifras algo mayores, cercanas al 5% en
términos nominales (Grafico IV.8, panel derecho).

Lamentablemente, ninguno de estos enfoques es muy fiable. Los precios de
mercado pueden ser, en el mejor de los casos, orientativos, vistas las dificultades
técnicas de extraer informacién de ellos (Capitulo II). Los precios estan muy influidos
por los bancos centrales, y las opiniones de los participantes del mercado
incorporadas en ellos bien pueden ser incorrectas, como ha sucedido con frecuencia
en el pasado. Ademas, como la tasa de interés de equilibrio no es observable, el
resultado de los enfoques basados en un modelo depende fundamentalmente de las
hipotesis realizadas. Asimismo, al igual que ocurre con las estimaciones de la
capacidad econdmica ociosa, las estimaciones de la tasa natural estan sujetas a
revisiones significativas a medida que pasa el tiempo. Asi pues, no esta claro en qué
medida estas estimaciones tan inciertas pueden servir de orientacién a los bancos
centrales.

En la practica, por tanto, los bancos centrales apenas tienen otra alternativa que
actuar sin un objetivo final predeterminado, guidandose meramente por la evolucion
de la economia y las disyuntivas percibidas, que son verdaderamente cruciales.
Aquellos que utilicen marcos analiticos que hagan mas hincapié en la inflacion y la
produccién a corto plazo tenderan a conceder mas peso a los riesgos de hacer mucho
demasiado pronto; aquellos que otorguen més importancia a la estabilidad financiera
y al ciclo financiero se preocuparan mas por el riesgo de hacer demasiado poco
demasiado tarde, pues se centrardn mas en los efectos secundarios potenciales de
mantener bajas las tasas de interés durante demasiado tiempo®3.

Las condiciones economicas de partida en el camino hacia la normalizacion
aconsejan actuar con cautela, pues incrementan considerablemente la incertidumbre
sobre la reaccion de la economia y los mercados financieros. En particular, los
mercados financieros tendran que adaptarse tras un periodo excepcionalmente largo
de dependencia de condiciones monetarias ultra laxas. Ademas, sobre la economia
mundial pende la amenaza del sobreendeudamiento a escala mundial, ya que el
cociente entre deuda y PIB no ha dejado de crecer tras la crisis. La normalizacion
pondra a prueba la capacidad de la economia para tolerar tasas de interés mas
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elevadas: el gasto del sector privado puede debilitarse y las posiciones fiscales
resultar mas vulnerables de lo previsto.

Normalmente la cautela se interpreta como gradualidad y transparencia. La
gradualidad permite a los bancos centrales ir tentando el terreno, tratando de evitar
reversiones de la politica econdémica y ajustes del mercado bruscos. La transparencia
sobre la futura trayectoria de las politicas aspira a eliminar una importante fuente de
incertidumbre y puede ir de la mano de la divulgacién gradual de informacién sobre
esa senda, a fin de evitar ajustes repentinos del precio de los activos, en vista de la
tendencia de los mercados a descontar los acontecimientos futuros en los precios
actuales.

No obstante, la gradualidad y la transparencia no son la panacea. La gradualidad
incrementa naturalmente el riesgo de quedarse rezagado, ya sea en términos de la
acumulacién de presiones inflacionistas o de deuda a escala mundial. Y la
transparencia sobre las medidas del banco central puede estimular,
involuntariamente, una mayor toma de riesgos en los mercados. Al reducir la
incertidumbre respecto a la senda anunciada y comprimir asi las primas de riesgo, la
transparencia puede inducir a los participantes del mercado a aumentar el
apalancamiento en su blsqueda de rendimiento!4. La experiencia del episodio de
2004-2006 de subida de la tasa de los fondos federales «a un ritmo moderado»
parece coherente con esta posibilidad. Ademas, la toma de riesgos se veria reforzada
si se percibiese que el banco central intervendria para calmar la volatilidad a corto
plazo y los movimientos adversos de los mercados. Tampoco hay mucho que el
banco central pueda hacer para evitar los mecanismos amplificadores de las
perturbaciones bruscas derivados de las estrategias empresariales de gestién de los
riesgos, como el casamiento de las duraciones por parte de los inversores a largo
plazo (Capitulo II)*>.

Asi pues, la combinacién de gradualidad y transparencia plantea un dilema.
Ciertamente puede atenuar la volatilidad a corto plazo, pero si se lleva demasiado
lejos se corre el riesgo de que el ajuste y la correccién sean mayores a largo plazo.
Entre los ejemplos mas obvios cabe incluir una reversion brusca de los rendimientos
de la deuda (Capitulo II) y tensiones macroeconémicas a mayor escala relacionadas
con la deuda o la inflacién (Capitulo III). Mas concretamente, la dindmica del mercado
puede adoptar la forma de un resultado binario, en el que se sucedan fases de apetito
por el riesgo y fases de aversion al riesgo, en lugar de evolucionar de forma
armoniosa. En el peor de los casos, el banco central solo podria elegir entre una
reversiébn mas brusca tras un periodo de calma méas prolongado y una reversién
menos brusca tras un periodo de calma mas breve, en vez de entre una salida suave
y una turbulenta.

Este dilema es especialmente patente en el contexto de las politicas de balance,
es decir, la manera en que los bancos centrales deciden normalizar las dimensiones
y la composicién de sus balances (Recuadro IV.C y Cuadro IV.1)*. Por lo general los
bancos centrales han declarado que no consideran equivalentes los ajustes de las
tasas de interés y los de los balances. Naturalmente, las tasas de interés se consideran
mas agiles, mas faciles de calibrar y mas previsibles en términos de impacto
econdémico y en el mercado. Hasta ahora, el consenso que esta fraguandose parece
dar preferencia a empezar a normalizar las tasas antes de recortar el balance. Ademas,
los cambios introducidos en el balance podrian utilizarse, en principio, como
instrumento complementario, puesto que la forma de la curva de rendimientos se
puede modificar influyendo en los rendimientos a largo plazo mediante ventas
activas: los datos empiricos indican que las compras de activos a gran escala
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afectaron considerablemente a las tasas de interés a largo plazo después de la GCFY.
Ciertamente, los bancos centrales no han descartado esta posibilidad. Hasta ahora,
sin embargo, el banco central mas activo en la comunicacion sobre la senda de
normalizacion, la Reserva Federal, ha optado por un enfoque mas pasivo, muy
gradual y predecible, mediante el cual el balance se reduce principalmente dejando
de reinvertir a la tasa considerada apropiada. Las autoridades aun tienen muy
presentes el «taper tantrum» de 2013y los problemas de comunicacion relacionados.

Normalizar el balance plantea también otras dificultades. Algunas son de indole
técnica y se conocen bien. Por ejemplo, como el banco central no tiene el monopolio
sobre el volumen en circulacién de titulos publicos con distintos vencimientos al
alcance de los inversores, no puede influir por si solo sobre los rendimientos de la
deuda; también cuenta lo que haga el Gobierno. Asi pues, el impacto de una
reduccién de los balances dependera de la manera en que los gobiernos sustituyan
los titulos que vayan venciendo.

Otras dificultades de nuevo cufio son mas de indole politico-econémica. Las
grandes compras de deuda publica por los bancos centrales en un entorno de tasas
de interés inusualmente bajas acarrearan pérdidas precisamente cuando las
decisiones en materia de politicas den frutos, es decir, cuando la economia y la
inflacién se recuperen de modo que las tasas de interés y los rendimientos vuelvan a
crecer. Las correspondientes pérdidas pueden suscitar criticas injustificadas por parte
de la poblacién e incluso poner en peligro la autonomia del banco central. De modo
similar, las compras de deuda publica a gran escala por parte de los bancos centrales,
financiadas principalmente con reservas excedentarias, son asimilables a una gran
operacién de gestion de deuda: en la practica equivalen a sustituir deuda a largo
plazo por activos a muy corto plazo, indexados a la tasa a un dia (Recuadro IV.D y
Cuadro IV.1). Esto hace que la posicion fiscal del Gobierno sea mas sensible al
endurecimiento de la politica monetaria, afiadiendo quiza otra fuente de presion para
el banco central si las cantidades en cuestion son muy elevadas. Una manera de
limitar o evitar ambos efectos es imponer un requerimiento de reservas no
remuneradas para absorber las reservas excedentarias o bien abonar tasas de interés
diferenciales por esas reservas. Todo ello equivaldria a un impuesto sobre el sistema
bancario, lo que suscita toda otra serie de cuestiones.

La normalizacién de la politica monetaria en las principales economias tiene
también implicaciones que rebasan ampliamente sus fronteras. Como muestran
algunos acontecimientos de los Ultimos 10 afios, los efectos de propagacién de la
politica monetaria pueden poner en serias dificultades a los bancos centrales y alterar
los ajustes de la economia mundial®.

Es probable que las EME sean las méas expuestas (Capitulo III). Dado el gran
incremento del crédito en dolares estadounidenses tras la crisis, la subida de las tasas
de interés a escala mundial y la apreciacion del dolar estadounidense aumentan la
carga de la deuda en moneda extranjera y amplian los diferenciales. Este
endurecimiento de las condiciones financieras, junto con la volatilidad de los
mercados financieros, podria tener consecuencias macroeconémicas significativas®®.
Por un lado, el endurecimiento de las condiciones financieras deprimiria la actividad
economica. Por otro, la depreciacion de la moneda nacional acentuaria las presiones
alcistas sobre la inflacion, pudiendo producirse efectos de segunda ronda,
especialmente en las economias con peores historiales de inflacion y posiciones
fiscales més fragiles. Los bancos centrales pueden tratar de paliar este dilema
recurriendo a sus reservas de divisas y aplicando politicas macroprudenciales (y quiza
también herramientas de gestién de los flujos de capitales). No obstante, los limites
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de tal estrategia son claros: puede contribuir a suavizar el ajuste, pero no solucionar
el problema subyacente.

Las economias avanzadas abiertas de pequefio tamafio tampoco seran inmunes
(Capitulo III). Si bien es cierto que cualquier presion depreciatoria sobre la moneda
nacional podria ser deseable si la inflacion se mantiene por debajo de su objetivo, los
efectos de propagacion a través de los mayores rendimientos de la deuda pueden no
serlo, dependiendo de la posicién ciclica y las condiciones financieras subyacentes,
asi como de la fase del ciclo financiero nacional. Los bancos centrales pueden tratar
de comunicar por adelantado la orientacidn de su politica monetaria para aislar sus
rendimientos de los de las jurisdicciones centrales, pero también aqui existen limites
sobre la efectividad de tal estrategia®.

Estas dificultades refuerzan los argumentos en favor de una mayor cooperacién
entre los bancos centrales durante la normalizacion. Dependiendo de la gravedad de
los efectos de transmision y retroalimentacion, el refuerzo de la cooperacion puede
adoptar diferentes formas. Como minimo, podria conllevar un didlogo intenso, a fin
de comprender mejor las disyuntivas percibidas, los razonamientos tras las decisiones
y las consecuencias de esas decisiones en todo el mundo. Se favoreceria asi el «interés
propio ilustrado», en virtud del cual los bancos centrales tendrian més en cuenta los
efectos de propagacion y retroalimentacién. En algunos casos, este interés propio
podria dar lugar también a una actuacién conjunta, como sucedié durante la GCF?%.
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Recuadro IV.A
Profundizacion en la curva de Phillips de salarios

Desde que William Phillips publicara su influyente articulo en 1958®, numerosos estudios han enfatizado el peso de
la capacidad productiva ociosa en la inflacién de precios y salarios. Sin embargo, la evidencia reciente sugiere una
menor capacidad de las curvas de Phillips de precios para explicar la inflacién (véase el Capitulo III del 84° Informe
Anual). ;Ocurre lo mismo con el impacto de la capacidad productiva ociosa sobre los salarios?

La especificacion convencional de la curva de Phillips de salarios conlleva la nocidon de que el crecimiento de los
costes laborales unitarios (CLU) (inflacién de salarios, Aw;,, ajustada por el crecimiento de la productividad laboral,
Alp; ;) esta impulsado por la capacidad ociosa en el mercado laboral, x;, con una sensibilidad f@:

(Awi,t - Alpi,t) =k + C; + ﬁi,t—l + ﬁxi_t + ei,t.

Para un panel de economias del G-7 en el periodo 1960-2016, la relacion entre el crecimiento de los CLU y la
capacidad ociosa (aproximada por la brecha de desempleo (Grafico IV.A, panel derecho)) resulta negativa y
estadisticamente significativa. La estimacién de B indica que un descenso de 1 punto porcentual en la capacidad
productiva ociosa eleva el crecimiento de los CLU en aproximadamente 0,9 puntos porcentuales (Gréfico IV.A, panel
izquierdo, linea roja).

El cambio en la sensibilidad de los CLU a la capacidad ociosa podria deberse a la mayor «contestabilidad» de los
mercados asociada al descenso tendencial de la influencia de los trabajadores sobre los salarios. Para explorar esta
posibilidad, construimos una medida de dicha influencia (denotada por z; ;) aplicando el método de los componentes
principales a los cambios en tres indicadores de condiciones relevantes del mercado laboral: la proteccion del empleo
y la cobertura y la densidad sindicales (Grafico IV.A, panel central). Se estima a continuacién un modelo aumentado

Las curvas de Phillips para los salarios conservan su relevancia Grafico IV.A
Pendiente de la curva de Phillips para Disminucién de la influencia de la Brecha de desempleo®
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1 Promedio del G-7; la zona azul y las lineas discontinuas rojas indican un intervalo de confianza del 90%. 2 Medias ponderadas calculadas
utilizando medias moviles del PIB en PPA para las economias del G-7. 3 Rigor de la legislacién de proteccion del empleo; valores mas altos
indican mayor rigor. * Numero de trabajadores cubiertos por acuerdos colectivos normalizados en materia de empleo. * Coeficiente
entre afiliacion sindical y empleo. & Tasa de desempleo menos tasa NAIRU; medias ponderadas calculadas utilizando medias moéviles de los

niveles de mano de obra; previsiones después de 2015. 7 Francia, Alemania e Italia.

Fuentes: W. Nickell, «<The CEP-OECD institutions data set (1960-2004)», CEP Discussion Papers, n°® 759, noviembre de 2006; J. Visser, versién 5.1
base de datos ICTWSS, Amsterdam Institute for Advanced Labour Studies, septiembre de 2016; FMI, Perspectivas de la Economia Mundial;
OCDE, Economic Outlook y Employment and Labour Market Statistics; estimaciones del BPL
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de curva de Phillips, donde la sensibilidad del crecimiento de los CLU a las condiciones de capacidad ociosa, S; ¢,
depende de z;; en cada pais:

(Awi,t - Alpi,t) =k+c;+Tipoq + PirXir + €, donde B, = ﬁ(l + VZi,t)-

El pardmetro estimado y es positivo y significativo, lo que indica que la menor influencia sobre los salarios
efectivamente ha reducido la sensibilidad de los CLU a la capacidad ociosa en el mercado laboral del pais; la pendiente
media de la curva de Phillips de salarios se ha aplanado en los distintos paises (Gréafico IV.A, panel izquierdo, linea
azul). Aun asi, la pendiente de la curva de Phillips variable en el tiempo ha seguido siendo estadisticamente
significativa, lo que indica que el estrechamiento de los mercados laborales sigue elevando el crecimiento de los CLU,
aunque en menor proporcién que en el pasado. En términos nominales, la curva se aplan6 desde aproximadamente
1,1 en 1974 hasta 0,6 en 2014.

@ A. Phillips, «The relationship between unemployment and the rate of change of money wages in the United Kingdom, 1861-1957>,
Economica, vol. 25, n° 100, noviembre de 1958. @ La tasa de desempleo de cada pais menos su tasa NAIRU (tasa de desempleo no
aceleradora de la inflacion); en la regresion del panel, k es una constante, ¢; es un efecto fijo del pais, e;, es un margen de errory 7;,_, es una
aproximacion a las expectativas de inflacion (medida por la variacién de cuatro trimestres del deflactor de precios del PIB; véase por ejemplo
A. Atkeson y L. Ohanian, «Are Phillips curves useful for forecasting inflation?», Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, invierno
de 2001).
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Recuadro IV.B
La creciente cooscilacion internacional de los costes laborales

La evolucién de los costes laborales se ha ido sincronizando cada vez mas entre paises a lo largo de los ultimos
20 afios. Esta tendencia general se refleja en la creciente relevancia estadistica de la relacion entre el crecimiento
mundial de los costes laborales unitarios (CLU) y su crecimiento a escala nacional, medido por el R? de una regresién
para 15 paises y periodos méviles entre T2 1995 y T4 2016 (Grafico IV.B, panel izquierdo). Los valores para R? se
estiman usando un método de combinacién de regresiones de paises («stacked country regression»). Desde un valor
cercano al 12% al principio del periodo analizado, los R? casi se duplican hasta rondar el 22% al final del periodo. La
Unica pausa observada en esta tendencia se produjo poco después de la GCF, que tuvo efectos dispares sobre los
mercados laborales en todo el mundo.

La creciente importancia del crecimiento mundial de los CLU puede inferirse a partir de los valores para R?
especificos de cada pais para las dos submuestras: T2 1995-T4 2005 y T1 2006-T4 2016 (panel central). La relevancia
de la relacién estadistica ha crecido para todos los paises, bastante sustancialmente en algunos casos.

La creciente cooscilacion de los CLU a escala mundial probablemente obedece a la mayor integracion econémica.
La globalizacién econémica ha favorecido una mayor sustituibilidad entre paises, no solo de servicios y bienes
intermediarios y finales, sino también del factor trabajo. En particular, la rapida expansién de las cadenas de valor
mundiales en las Ultimas décadas ha generado mayor competitividad en la determinacién de precios y salarios entre
paises (panel derecho)®. Para la mano de obra, esto ha supuesto mayor exposicién a la competencia mundial,
directamente a través del comercio e indirectamente a través de la amenaza de un desplazamiento de la produccion
a otros paises dentro de las cadenas de suministro mundiales.

@ Para conocer estudios sobre este tema, véase D. Acemoglu y D. Autor, «Skills, tasks and technologies: implications for employment and
earnings», Handbook of Labor Economics, Chapter 4 (Part B), Elsevier, noviembre de 2011.

Costes laborales cada vez mas influidos por la evolucién mundial

Porcentaje Gréfico IV.B
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por el comercio con valor afiladido; la variacion temporal refleja el uso de una ventana de estimacion moévil de 10 afios. La muestra incluye los
15 paises enumerados en el panel central. 2 R? especificos por pais para las submuestras indicadas. 3 Basado en World Input-Output
Database, 2013 y 2016.

Fuentes: R. Johnson y G. Noguera, «A portrait of trade in value added over four decades», The Review of Economics and Statistics (proxima
publicacién); J. Powell, «The global trade slowdown and its implications for Emerging Asia», discurso en la CPBS 2016 Pacific Basin Research
Conference, San Francisco, 18 de noviembre de 2016; OCDE, Economic Outlook; estimaciones del BPI.
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Recuadro IV.C

La reduccion del tamafno de los balances de los bancos centrales

Los bancos centrales afrontan numerosos retos para reducir el tamafio de sus balances. Este recuadro complementa
el texto principal abordando dos aspectos que pueden ayudar a disefar la estrategia para hacerlo: el punto final, en
particular el tamafo y la composicién del balance que se persigue, y el impacto de los ajustes de los balances sobre
las condiciones financieras.

El punto final: tamafio y composicién del balance

Antes de la GCF, el tamafo de los balances de los bancos centrales dependia basicamente de dos factores: por el lado
del activo, del nivel deseado de reservas de divisas; por el lado del pasivo, de la cantidad de efectivo que demandaba
el publico y de las reservas bancarias, que se consideraban factores autonomos que se integran en el balance de
manera pasiva. En ausencia de elevados niveles de reservas de divisas, los balances eran de dimensiones mas bien
reducidas, dado que la demanda de efectivo era limitada y el control sobre la tasa de interés oficial no exigia mantener
grandes reservas bancarias. De hecho, en el caso de bancos centrales que no establecian requerimientos de reservas,
como el de Canada, estas tenencias eran insignificantes®.

Los fundamentos econdmicos del tamafio de los balances de los bancos centrales no han variado
sustancialmente tras la crisis. Sin duda, puede haber motivos para que los bancos centrales operen ahora con balances
mayores que antes, por ejemplo para ampliar el acceso mas alld de los bancos o seguir fijando las tasas de interés
mediante un sistema de minimos (mediante la tasa para las facilidades de deposito sobre los excedentes de reservas)
en vez de un sistema de bandas. También pueden querer aumentar la oferta de activos liquidos para los bancos. Sin
embargo, ninguna de estas consideraciones exige un balance significativamente mayor. Por ejemplo, puede utilizarse
un sistema de minimos con una pequefa cantidad de reservas excedentarias, y la deuda del Estado a corto plazo
puede sustituir a las reservas bancarias como activo liquido seguro. Puesto que unos balances bancarios mas
abultados plantean numerosos desafios (por ejemplo, de naturaleza politico-econdmica) y limitan el futuro margen
de maniobra, los bancos centrales estan buscando la manera de reducirlos hasta dimensiones mas «normales»,
teniendo en cuenta las caracteristicas especificas de cada pais si lo permiten las circunstancias.

Por el lado del activo, la composicion deseada del balance refleja sobre todo factores estructurales y perspectivas
filosdficas. Las reservas de divisas son mas importantes para aquellos paises cuya moneda no se considera de reserva,
especialmente pequefias economias avanzadas abiertas y las EME. Otro aspecto clave es la distincion entre activos del
sector publico y privado. En algunos paises, como Estados Unidos o el Reino Unido, existe una larga tradicién de
mantener activos solo del sector publico, mientras que en otros, como algunas economias europeas, es mas comun
mantener activos del sector privado. Esto refleja las distintas preocupaciones principales de cada banco central: para
algunos, su posible influencia en la asignacién de crédito dentro del sector privado y, para otros, que se perciba que
estan financiando al Gobierno. Dentro de la zona del euro, también es motivo de inquietud la posibilidad de producir
inadvertidamente transferencias entre paises miembros, algo que debe ser a todas luces una decisién fiscal.

La transicidn: canales de transmision y estrategias de reduccion del balance

Los datos empiricos confirman la opinién generalizada de que las compras de activos a gran escala han influido mucho
en los rendimientos y en las condiciones financieras®. Lo que no esta tan claro es a través de qué canales se ha
producido ese efecto, una cuestién que puede influir en las opciones para la estrategia de reduccién de los balances.

Una primera distincion se establece entre el impacto de las compras de activos en si mismas por un lado y la
informacion que anticipan sobre la futura senda de las tasas de interés oficiales (el «canal de sefializacion») por el
otro. El primer canal opera principalmente a través de las primas por plazo, mientras que el segundo lo hace a través
de las tasas esperadas de interés a corto plazo (véase también el Recuadro ILA).

La existencia de un canal de sefalizacidn significativo complica la comunicacion y tiende a favorecer estrategias
de reduccion de balances mas pasivas, comunicadas por adelantado y en principio independientes de las condiciones
econdmicas. Con este tipo de estrategia, el banco central reduciria su balance con el «piloto automatico», anunciando
con antelacion un plan para una determinada reduccion del balance, por ejemplo con un calendario fijado para la
desaparicién paulatina de las reinversiones y para liquidar titulos a vencimiento. Esto limitaria cualquier efecto de
sefializacion al momento del anuncio, de manera que el banco central podria sefialar posteriormente la orientacion
de su politica exclusivamente a través de los cambios en la tasa de interés. Una comunicacidon mas clara conlleva
menos flexibilidad a la hora de responder a los cambios en las condiciones econdmicas, aunque este es un precio que
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el banco central puede estar dispuesto a pagar, especialmente si los efectos de una estrategia més activa se consideran
impredecibles (véase el texto principal). Aun a costa de diluir el elemento del piloto automatico, esta estrategia podria
complementarse con clausulas de escape para evitar una excesiva rigidez y reforzar la credibilidad. La Reserva Federal,
por ejemplo, parece haber optado por esta estrategia.

Una segunda distincién se da entre los efectos de saldos (stocks) y flujos (flows). La opinién mayoritaria entre los
economistas es que los saldos son lo mas importante para el precio de los activos: en un momento dado, los inversores
deben estar satisfechos con sus carteras, de lo contrario los precios se ajustarian. En particular, la duraciéon de las
tenencias del banco central es especialmente importante para las primas por plazo®. Igualmente, la escasez relativa
de determinados titulos puede incentivar a los inversores a comprar activos con mayor duracién y riesgo de crédito®.
Al mismo tiempo, también es posible que los flujos revistan importancia, una opinién con cierta aceptacion entre
participantes en el mercado. En este caso, el equilibrio entre compras y ventas efectivas de activos en cualquier periodo
resulta fundamental.

La preocupacién sobre los efectos de flujo induciria a los bancos centrales a prestar mas atencién a «suavizar» la
evolucion de las transacciones efectivas y justificaria una reduccién gradual de los balances. Los desequilibrios en las
operaciones podrian adquirir mayor relevancia, dado que en promedio el 24% de las tenencias totales de deuda
publica por los bancos centrales vence en los proximos dos afios (Cuadro IV.1). Esto hace aun mas importante evitar
las discontinuidades («cliff effects») asociadas a las acumulaciones de vencimientos en la cartera. Igualmente, también
tendria méas importancia la relacién con el calendario de emision del Tesoro. Dado que los saldos son mucho menos
volatiles que los flujos, para evitar grandes ajustes en los rendimientos el banco central aplicaria un ritmo de
normalizacion mas gradual, por ejemplo reduciendo paulatinamente las reinversiones, en vez de detenerlas de golpe.

Una tercera distincion se produce entre el impacto de los anuncios de las decisiones oficiales y las transacciones
efectivamente realizadas. Incluso desde una perspectiva puramente de saldos, simportan mas los saldos efectivos en
un momento dado o las expectativas del mercado sobre estos? Puede afirmarse que ambos factores tienen cierto
peso, aunque las evidencias tanto anecdoticas como formales indican que los anuncios son bastante importantes. Por
ejemplo, cuando los bancos centrales estaban relajando sus politicas, a veces sorprendieron a los mercados yendo
mas alld de lo esperado, lo que se tradujo en un mayor impacto en los rendimientos. En la medida en que un banco
central opte por estrategias mas pasivas durante la fase de reduccién de su balance, puede ser importante informar a
los mercados regularmente sobre la evolucion de su argumentacion sobre la estrategia elegida y las implicaciones de
los datos que van conociéndose. De este modo, los mercados estarian mejor preparados cuando se implementen las
decisiones y se mitigarian los riesgos de fuertes ajustes en los precios.

La composicidn de los activos mantenidos en cartera afiade otra serie de consideraciones. Una de ellas tiene que
ver con la estructura de vencimientos. Cuanto mas largo sea el vencimiento, mayor sera el periodo necesario para
corregir el excesivo crecimiento de los balances. El vencimiento residual medio de la deuda publica en manos de
bancos centrales varia ampliamente, desde los cinco afios en Suecia hasta los 12 en el Reino Unido (Cuadro IV.1). Otro
aspecto clave es la distincion entre activos del sector publico y privado. La Reserva Federal, por ejemplo, mantiene
actualmente en torno a 1,5 billones de délares en bonos de titulizacion hipotecaria que vencen entre 2040 y 2048.
Historicamente, los activos frente al sector privado solo han constituido una pequefa parte del balance de la Reserva
Federal. En el caso del Eurosistema, los problemas de liquidez de mercado en algunos mercados nacionales de deuda
soberana y corporativa podrian ser especialmente importantes, por la gran proporcién de estos titulos que estan en
manos de los bancos centrales.

@ Véase por ejemplo U. Bindseil, «Evaluating monetary policy operating frameworks», actas del simposio patrocinado por el Banco de la
Reserva Federal de Kansas City en Jackson Hole, agosto de 2016. @ Encuestas sobre los efectos de las politicas no convencionales en
C. Borio y A. Zabai, «<Unconventional monetary policies: a re-appraisal», en R. Lastra y P. Conti-Brown (eds), Research Handbook on Central
Banking, Edward Elgar Publishing, 2017; y en S. Bhattarai y C. Neely, «A survey of the empirical literature on US unconventional monetary
policy», Federal Reserve Bank of St Louis Working Paper, n® 2016-021A, octubre de 2016. ® Véanse por ejemplo R. Greenwood y D. Vayanos,
«Bond supply and excess bond returns», The Review of Financial Studies, vol. 27, n° 3, 2014; y B. Sack, «The SOMA portfolio at $2.654 trillion»,
Federal Reserve Bank of New York, declaraciones en Money Marketeers of New York University, Nueva York, 20 de julio de 2011. @ Véase
por ejemplo un estudio sobre el canal de reequilibrio de carteras en B. Bernanke, «The economic outlook and monetary policy», actas del
simposio patrocinado por el Banco de la Reserva Federal de Kansas City en Jackson Hole, agosto de 2010.
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Recuadro IV.D

El impacto fiscal de los cambios en las tasas de interés con abultados balances de
bancos centrales

Mientras que se ha prestado mucha atenciéon al impacto que los cambios en las compras de deuda publica a gran
escala por los bancos centrales han tenido sobre los rendimientos de la deuda, su efecto sobre los costes de
financiacién de los gobiernos ha pasado bastante desapercibido. Ahora bien, si estos cambios son suficientemente
amplios, su impacto puede ser significativo, posiblemente con importantes implicaciones macroecondmicas,
especialmente en economias con elevados niveles de deuda publica en porcentaje del PIB.

La razdn principal es sencilla. Desde la perspectiva del balance consolidado del sector publico (es decir,
compensando los activos y pasivos entre el banco central y el Gobierno), las compras a gran escala suponen una
retirada de duracién del mercado; es como si el Gobierno reemplazara deuda a largo plazo (la cantidad adquirida por
el banco central) con deuda a muy corto plazo (los pasivos que el banco central emite para financiar sus compras)®.
Dado que estos pasivos suelen adoptar la forma de excedente de reservas mantenido por los bancos, equivalen a
deuda indexada a un dia®@. De este modo, los costes netos de endeudamiento del Gobierno son mas sensibles a un
aumento de las tasas de interés.

¢Qué dimensiones puede tener este efecto? Con un célculo simplificado podemos poner esto en contexto. En
aras de la simplicidad, supongamos que en el momento en que sube la tasa de interés oficial, toda la deuda publica
mantenida por el banco central tiene un vencimiento residual de al menos dos afios (es decir, ningun titulo vence
dentro de ese plazo) y que el banco central no compra ningun titulo nuevo®. Asumamos ademas que estos bonos se
emitieron con una tasa de interés fija. Esto implica que un incremento en el coste de remunerar las reservas
excedentarias (que viene determinado por la tasa de interés oficial) no conllevaria un incremento del interés de la
deuda en manos del banco central. Si el excedente de reservas en este calculo equivale por ejemplo al 10% del total
de deuda publica viva, cada incremento del 1% en las tasas de interés elevara un 0,1% los pagos por intereses sobre
el saldo de deuda.

El impacto puede ser especialmente significativo cuando las reservas excedentarias y la deuda publica son
elevadas. Por ejemplo, si el excedente de reservas en el banco central se sitia en el 50% de la deuda publica en
circulacién, una subida de 200 puntos basicos de la tasa de interés equivaldria al 1% de la deuda publica. Si los pagos
de intereses de la deuda publica son, en promedio, de un 2%, esto supondria un incremento del 50% en los costes de
financiacion de la deuda. Y si el cociente deuda/PIB fuera del 100%, esto se traduciria en la misma proporcién en
puntos porcentuales del PIB.

¢Hasta qué punto resulta indicativo este ejemplo? Para contestar a esta pregunta, conviene considerar una serie
de factores. Primero, los bancos centrales adquieren deuda publica constantemente para financiar el crecimiento
habitual de sus balances a raiz de incrementos en las reservas obligatorias y las demandas de efectivo del publico.
Nuestro célculo simplificado solo se aplica a los cambios en las compras que realizan los bancos centrales
especificamente para influir en las condiciones financieras. Segundo, el aumento del coste de financiacién es
transitorio. Asumiendo un balance de un determinado tamafo, el banco central debera reinvertir el producto de
cualquier bono al vencimiento, y lo hace a tasas de interés mas altas (para todos los vencimientos). Por lo tanto, con
el tiempo, a medida que el volumen inicial de deuda se renueve, los intereses mas altos obtenidos sobre los nuevos
bonos compensaran los costes de financiacion mas altos. Ademas, las compras de deuda acortarian el vencimiento
medio de la deuda en circulacién en manos del publico, reduciendo con ello el coste general por intereses para el
Gobierno a largo plazo, siempre que la curva de rendimientos describa una trayectoria ascendente. Tercero, las normas
gue rigen la transferencia de los beneficios de los bancos centrales y las convenciones contables pueden dificultar la
medicion del tamafio del impacto. Por Ultimo, el banco central podria compensar parte de los costes adicionales
reduciendo la remuneracién media de las reservas obligatorias, ya sea ampliando el nivel de reservas no remuneradas
o aplicando tasas diferenciales sobre las reservas excedentarias (por ejemplo, aplicando una tasa cero sobre parte de
los excedentes).

El Cuadro IV.1 da una idea de la sensibilidad relativa de los costes de financiacién de los Gobiernos frente a
aumentos de las tasas de interés para un conjunto de bancos centrales que han desplegado programas de compras
de activos a gran escala. En funciéon de la deuda publica general en porcentaje del PIB, el mayor impacto
probablemente sea para Japdn y el menor para Suecia. En funcidn del excedente de reservas en porcentaje de la
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deuda publica, el menor impacto seria para Estados Unidos y el mayor para Japon, mientras que el Reino Unido, la
zona del euro y Suecia se situarian entre ambos extremos. En funcién del vencimiento medio actual de los titulos de
deuda publica en manos de bancos centrales, el efecto de transicion seria mayor y mas duradero en el Reino Unido,
y seria menor y mas breve en Suecia, con el resto de paises situados entre ambos extremos.

@ Véanse por ejemplo C. Borio y P. Disyatat, «Unconventional monetary policies: an appraisal», The Manchester School, vol. 78, n° 1,
septiembre de 2010; J. Chadha, P. Turner y F. Zampolli, «The ties that bind: monetary policy and government debt management», Oxford
Review of Economic Policy, vol. 29, diciembre de 2013. @ Los bancos centrales también pueden influir sobre las condiciones de financiacién
permutando deuda con diferentes vencimientos dentro de sus carteras sin necesidad de recurrir a titulos propios o reservas, como hizo la
Reserva Federal durante la Operacion Twist a finales de 2011 y en 2012. ® Alternativamente, podemos asumir que el banco central no

reinvierte el producto de la deuda que vence ni intenta evitar la reduccién automatica del vencimiento medio de su cartera de deuda.
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Véase R. Freeman, «Labor economics», Palgrave Encyclopaedia of Economics, 2005.
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Economics, vol. 129, n° 1, 2014.
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Banco de la Reserva Federal de San Francisco, n® 33, 2015.

Véase J. Stock y M. Watson, «Phillips curve inflation forecasts», en Understanding inflation and the
implications for monetary policy: a Phillips curve retrospective, Banco de la Reserva Federal de Boston,
2009.

Véase, por ejemplo, S. Aaronson, T. Cajner, B. Fallick, F. Galbis-Reig, C. Smith y W. Wascher, «Labor
force participation: recent developments and future prospects», Brookings Panel on Economic Activity,
septiembre de 2014; y US Council of Economic Advisers, «The labor force participation rate since
2007: causes and policy implications», julio de 2014.

Véase, por ejemplo, M. Daly y B. Hobijn, «Downward nominal wage rigidities bend the Phillips
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Las estimaciones de la tasa natural dependen de la metodologia utilizada. Para conocer datos
internacionales, véanse por ejemplo K. Holston, T. Laubach y J. Williams, «Measuring the natural rate
of interest: international trends and determinants», Journal of International Economics, de préxima
publicacién; y J. Hamilton, E. Harris, J. Hatzius y K. West, «The equilibrium real funds rate: past, present,
and future», Hutchins Center on Fiscal & Monetary Policy Working Papers, n° 16, octubre de 2015.
Sobre una serie de estimaciones en los Estados Unidos, véase C. Borio, P. Disyatat, M. Drehmann y
M. Juselius, «<Monetary policy, the financial cycle and ultra-low interest rates», BIS Working Papers,
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V. El sector financiero — prepararse para el futuro

El sector financiero afronta una coyuntura que, aunque estd mejorando, todavia
presenta retos. Las perspectivas econdmicas a corto plazo son sustancialmente mas
favorables, y los vientos en contra que soplaban en el sector se han convertido en
vientos de cola en muchas economias avanzadas. No obstante, la incertidumbre en
torno a la sostenibilidad de la expansién se mantiene, acompafada de algunos retos
estructurales, como la innovacién tecnolégica y las presiones de consolidacién
sectorial. Asimismo, las tasas de interés y las primas por plazo contintan siendo bajas
en las principales economias, comprimiendo asi los margenes de intermediacién.

En este contexto, en el que ademas las principales reformas reguladoras estan a
punto de concluir, es importante que los bancos y otras instituciones financieras
aprovechen la mejora de las condiciones para reforzar su resiliencia y ajustar sus
modelos de negocio. El objetivo Gltimo es un sistema financiero mas sélido que haga
mas resiliente a la economia mundial, lo que exige un compromiso permanente por
parte de los sectores publico y privado.

Este capitulo comienza analizando la evolucién reciente de los sectores bancario,
asegurador y de gestién de activos. Posteriormente explica la forma en que los
bancos estadn ajustando sus modelos de negocio en respuesta a las principales
tendencias del sector financiero. Por Ultimo, describe los cambios que se estan
produciendo en los patrones de financiacion en doélares estadounidenses y sus
consecuencias para los modelos de negocio y los riesgos sistémicos de la banca.

Instituciones financieras: amainan los vientos en contra

Bancos

En los Ultimos afios, la rentabilidad bancaria se ha visto frenada por la falta de
dinamismo del crecimiento econdémico, las bajas tasas de interés y la relativa
debilidad de la actividad de los clientes. Sin embargo, teniendo en cuenta la
consolidacion de la recuperacion mundial y que la politica monetaria esta preparada
para un endurecimiento progresivo en las principales jurisdicciones, las perspectivas
de resultados de los bancos estan mejorando. Esto pone de relieve la necesidad de
que las entidades de crédito utilicen el «dividendo del crecimiento» derivado de la
disminucion de las dificultades para completar el ajuste de sus modelos de negocio
a la coyuntura poscrisis.

Algunos factores coyunturales continuaron lastrando la rentabilidad, con un
impacto dispar en las distintas regiones. Los ingresos netos, por ejemplo,
permanecieron muy por debajo de los niveles registrados antes de la Gran Crisis
Financiera (GCF). En relacion con los activos totales, oscilaron en torno a cero en gran
parte de Europa y se situaron apenas por encima de ese nivel en muchas otras
jurisdicciones, incluidas las principales economias de mercado emergentes (EME). Los
Ultimos afios de tasas de interés reducidas y a la baja habian minado los rendimientos
de los activos remunerados. Aunque los gastos por intereses también disminuyeron,
los precios de los activos generalmente se reajustaron con mayor rapidez, lo que
afectd a los ingresos netos por intereses. Asimismo, se mantuvo la debilidad de los
ingresos por comisiones y otras actividades en los mercados de capitales. Sin
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embargo, las emisiones de bonos corporativos y las fusiones y adquisiciones
sustentaron los ingresos bancarios en jurisdicciones como Estados Unidos
(Cuadro V.1).

Ahora hay sefales de que los factores coyunturales desfavorables estan
remitiendo. En la medida en que la actividad econémica continle fortaleciéndose, las
mayores tasas de interés y la ampliacién de los diferenciales por plazo deberian
respaldar los margenes de intermediacién. La mayor demanda de servicios bancarios
y los niveles més elevados de capitalizacion deberian, a su vez, favorecer el volumen
de actividad y la expansion de los balances. Ademas, tanto el crecimiento de los
ingresos como los colchones de capital ayudarian a amortiguar las pérdidas de
valoracion de las carteras de valores atribuibles a las tasas de interés. Las caidas de
las tasas después de la crisis han aumentado la duracion de los titulos en circulacién,
dejando las posiciones en renta fija no cubiertas expuestas a pérdidas por valoracion
a precios de mercado («riesgo de reversiéon brusca», Capitulo II). Estas presiones

Rentabilidad de los principales bancos?

En porcentaje de los activos totales Cuadro V.1
Ingresos netos Ingresos netos por Comisiones? Provisiones para
intereses pérdidas crediticias
2012- 2015 2016 2012- 2015 2016 2012- 2015 2016 2012- 2015 2016
14 14 14 14

Principales EA
Estados Unidos (10) 112 140 136 227 224 225 131 124 115 026 023 028

Japén (5) 061 060 052 079 074 068 046 046 045 003 002 006
Zona del euro
Alemania (4) 012 -012 003 092 101 097 062 070 068 @ 014 008 011
Espafia (6) 006 057 053 197 204 203 067 064 066 118 065 051
Francia (4) 025 042 042 087 08 084 035 039 036 018 015 013
Italia (4) -046 029 -067 146 130 121 | 088 08 084 106 051 099
Otras EA
Australia (4) 124 125 117 178 162 173 043 038 039 016 010 015
Canada (6) 105 097 097 163 151 154 072 072 072 017 015 018
Reino Unido (6) 026 027 022 106 125 115 049 049 044 026 015 015
Suecia (4) 073 08 078 091 08 087 | 044 052 051 @ 007 006 007
Suiza (3) 023 017 011 070 088 078 131 148 140 001 002 001
EME
Brasil (3) 157 067 199 333 209 322 182 176 186 @124 162 165
China (4) 165 150 134 241 230 192 061 057 053 028 042 041
Corea (5) 062 060 063 192 1,72 167 041 040 036 047 035 027
India (2) 167 157 056 264 274 25 076 076 071 047 087 188
Rusia (3) 179 063 18 387 298 444 088 089 104 @ 092 1,71 130

NUmero de bancos entre paréntesis. La primera columna por categoria muestra la media simple correspondiente en el periodo 2012-14.

L El célculo de los activos totales puede ser distinto entre bancos debido a las diferentes normas contables (p. ej. compensacion de
posiciones en derivados). 2 Ingresos netos por comisiones.

Fuentes: SNL; calculos del BPIL.
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podrian ser especialmente acusadas en un contexto de endurecimiento de las
condiciones de financiacion en dblares estadounidenses (véase a continuacion).

La capacidad de cada banco para aprovechar la mejora del entorno
macroecondmico y las subidas de las tasas de interés depende de varios factores.
Uno de ellos es la composicion del activo: el crecimiento de los ingresos viene
determinado por la renovacion de los activos y préstamos a interés fijo a medida que
van venciendo y, por tanto, depende de la proporcidn entre activos a interés fijo y
activos a interés variable. En el pasivo, los depdsitos basicos son relativamente poco
sensibles a los precios. Dado que son una fuente de financiacidon esencial para
muchos bancos, los costes de financiacién suelen aumentar con un retardo con
respecto a las subidas de las tasas de interés a corto plazo. Ademas, un crecimiento
econdémico ligeramente mas fuerte y unas tasas de interés mas elevadas suelen
impulsar la actividad de los clientes en diversas lineas de negocio. Efectivamente, a
partir de mediados de 2016, los ingresos procedentes de actividades en los mercados
de capital se beneficiaron de la mayor volatilidad de los mercados tras el referéndum
del Brexit y la prevision de cambios en la tasa de interés oficial en Estados Unidos
(Capitulo II).

Otro factor es la calidad de los activos que, con caracter general, deberia mejorar
a medida que repunte el crecimiento del PIB, disminuya el desempleo y el sector
empresarial se vea favorecido por el aumento de la demanda. En la mayoria de las
economias avanzadas, las expectativas apuntan a que esta evolucidn contribuira a
estabilizar el nivel de préstamos dudosos (NPL) y, en Ultima instancia, a reducirlo. No
obstante, parece que los sistemas bancarios de algunas jurisdicciones contindan
siendo vulnerables a un deterioro adicional de la calidad crediticia. En algunos paises
de la zona del euro, por ejemplo, persiste un elevado nivel de préstamos dudosos.
Factores estructurales, como la ineficacia de los marcos juridicos y la falta de
mercados secundarios adecuados para dichos préstamos, han dificultado la
resolucion de los préstamos problematicos®.

Las perspectivas sobre la calidad de los activos son mas heterogéneas si
consideramos la posicidn de los paises en el ciclo financiero (Capitulo III). Los
pardmetros tradicionales, como las brechas crédito/PIB, sefalan riesgos para la
estabilidad financiera en algunas EME, incluidas China y otros paises emergentes de
Asia. Las brechas son también amplias en algunas economias avanzadas, como
Canad4, donde los problemas de una importante entidad de crédito hipotecario y la
rebaja de la calificacion crediticia de seis de los principales bancos del pais pusieron
de manifiesto riesgos relacionados con el creciente endeudamiento de los
consumidores y las elevadas valoraciones de los inmuebles?. Aunque las tasas de
préstamos dudosos de los bancos de todos estos paises se han mantenido bajas en
general, la mayoria de las EME han seguido registrando auges financieros, que han
mejorado los indicadores de calidad crediticia. Por tanto, es de prever que la calidad
de los préstamos se deteriore una vez que se invierta el ciclo financiero. Ademas,
podrian surgir también presiones como consecuencia de los efectos de propagacién
procedentes del endurecimiento de la politica monetaria en Estados Unidos. En
algunas economias asiaticas, por ejemplo, las sociedades no financieras
aprovecharon las laxas condiciones de financiacion a escala mundial para aumentar
su endeudamiento en dodlares estadounidenses®. Asi pues, muchas de ellas pueden
verse con posiciones no cubiertas y expuestas a descalces de monedas si se deprecian
sus monedas nacionales. En Ultima instancia, por tanto, las tensiones en sus balances
podrian afectar a las exposiciones al riesgo de crédito de los bancos.
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Otras instituciones financieras

Al igual que las entidades bancarias, muchas compafias de seguros continuaron
experimentando dificultades por la confluencia de una recuperaciéon a menudo lenta
y bajas tasas de interés. Los resultados de las aseguradoras dependen de los
rendimientos de sus inversiones y de la combinacién de ramos, principalmente
seguros de bienes y responsabilidad civil (P&C) por una parte y seguros de vida por
otra, asi como del peso de los antiguos contratos con rentabilidades garantizadas.
Las caidas de las tasas de interés inflan el valor tanto de los activos como de los
pasivos, pero los vencimientos a largo plazo y las brechas de duracién negativas
hacen que el efecto neto sea negativo (Grafico V.1, panel izquierdo). Esto, junto con
los escasos rendimientos de la inversidn, puede provocar tensiones considerables, en
especial para las companias de seguros de vida con un legado de carteras con
elevadas tasas garantizadas, como ocurre en Alemania y los Paises Bajos.

En los Ultimos afos, las compaiiias de seguros —y los fondos de pensiones—
han hecho frente a estas presiones de distintas formas. En el lado del pasivo, han
pasado a suscribir contratos con garantias de rentabilidad reducidas o incluso nulas,
ademas de recurrir a los productos unit-linked, en los que el tomador del seguro
asume el riesgo de la inversidn. Sin embargo, estos ajustes pueden tardar en surtir
efecto. Por ejemplo, seguin la Asociacién Internacional de Supervisores de Seguros
(IAIS), alrededor del 80% de las primas de seguros de vida en Alemania corresponden
a planes suscritos anteriormente con tasas de interés garantizadas.

En el lado del activo, se ha observado una tendencia de busqueda de
rentabilidad. La distribucién de activos ha cambiado en favor de los activos de mayor
riesgo, a menudo a través de vehiculos de inversion colectiva y en moneda extranjera
(Grafico V.1, panel central). Por ejemplo, la proporcion de participaciones en fondos

Sector de seguros y fondos de pensiones Gréfico V.1

Bajada de tasas aumenta menos el

valor del activo que el del pasivo!

Movimiento de las carteras hacia
fondos de inversién colectiva?

Disminucion de los rendimientos
medios de la inversion3
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L Impacto de un escenario de tasas de interés bajas durante un largo periodo sobre la valoracion del activo y pasivo; véase 2016 EIOPA
Insurance Stress Test Report, Table 5. 2 Compaiiias de seguros y fondos de pensiones de la zona del euro y de Estados Unidos. Los nimeros
en las zonas de color muestran la variacién porcentual acumulada para cada categoria de cartera de activos. 3 Media simple de una muestra
de compafiias de seguros europeas con activos totales por valor de al menos 10 000 millones de délares en 2014.

Fuentes: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal; BCE; Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion (AESPJ);
SNL; célculos del BPL
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de inversion con respecto a los activos totales del sector se incrementd del 16% en
2009 al 23% en 2016, en promedio, en Estados Unidos y en la zona del euro. Aun asi,
atendiendo a consideraciones prudenciales, los cambios en la composicion de las
carteras de activos fueron demasiado modestos en general para impedir que los
rendimientos de la inversion siguieran cayendo (Grafico V.1, panel derecho). No
obstante, en conjunto, muchas aseguradoras obtuvieron beneficios en 2016, gracias
al aumento de las primas brutas y a la mejora de las condiciones (como bajas pérdidas
por catastrofes naturales) en el ramo de no vida (Cuadro V.2).

Aunque es probable que se mantengan las presiones sobre la rentabilidad, las
perspectivas estan mejorando en los principales mercados de seguros, lo que deberia
respaldar el crecimiento de las primas. En el ramo de seguros de vida, los volumenes
de primas suelen estar muy correlacionados con el empleo y el PIB, ya que la buena
marcha de la economia impulsa las ventas. A su vez, los aumentos de las tasas de
interés impulsarian los valores de los activos en relacién con los pasivos, generando
ganancias de valoracion, y ayudarian a aliviar parte de la presion sobre los margenes
derivada de los productos con rentabilidades garantizadas. Dicho esto, el ajuste de
los rendimientos de la inversidon serd gradual, dado que en las carteras sigue
habiendo un claro sesgo hacia los instrumentos de renta fija y muchas compafiias de
seguros se han visto obligadas a sustituir los bonos que van venciendo por valores
con menor rentabilidad. Ademas, en los seguros de vida, las rentas de inversion
adicionales se atribuyen principalmente a los tomadores del seguro, a diferencia de
lo que ocurre en el ramo de seguros de bienes y responsabilidad civil, donde el riesgo
de la inversién y los rendimientos asociados corresponden integramente a la
aseguradora.

Sin embargo, podria haber riesgos para la rentabilidad, especialmente si los
mercados evolucionan desfavorablemente. Uno de esos riesgos procederia del
aumento de las carteras de renta variable del sector, que expone a las aseguradoras

Rentabilidad de las principales compafias de seguros

Porcentaje Cuadro V.2
No vida Vida
Crecimiento de Coeficiente combinado! | Crecimiento de primas Coeficiente de
primas prestaciones!
2012-15 2016 2012-15 2016 2012-15 2016 2012-15 2016
Alemania? 25 33 99,8 98,8 13 -1,2 81,2
Australia 43 =27 96,7 98,0 7,6 -11,6
Estados Unidos 3.9 38 99,0 101,0 0,5 34 85,5 89,7
Francia 11 2,0 99,5 99,4 2,0 11 89,4
Japon 4,4 -1.2 99,4 97,9 28 -6,2
Paises Bajos 01 99,0 94 0,8 143,7
Reino Unido 0.2 3,0 95,6 96,6 12 3,0

La primera columna por categoria muestra la media simple correspondiente en el periodo 2012-15.

1 El coeficiente combinado se define como la relacion entre la siniestralidad (incluidos gastos relacionados) y las primas devengadas totales;
el coeficiente de prestaciones se define como la relacién entre los pagos totales y las primas emitidas; los valores inferiores a 100 sefialan
beneficios del negocio asegurador. 2 Cifra estimadas para 2015 y 2016.

Fuentes: autoridades de supervisién nacionales; Swiss Re, base de datos sigma.
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Sector de fondos de inversion

Grafico V.2

Fondos de EE UU expuestos a renta
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GSE = empresas patrocinadas por el Gobierno; FI = fondos de inversion.

1 Fondos de inversién estadounidenses (excluidos fondos de inversion en activos del mercado monetario) y fondos cotizados.
inversion de la zona del euro (excluidos los de activos del mercado monetario).

2 Fondos de
3 Sumas trimestrales de datos mensuales. Los datos incluyen

flujos netos de cartera (ajustados por variaciones de los tipos de cambio) hacia fondos especializados en Estados Unidos y la zona del euro

(AT, BE, DE, ES, FL, FR, GR, IE, IT, NL y PT).

Fuentes: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal; BCE; EPFR; calculos del BPIL

a correcciones del mercado bursatil y a riesgos de cola (Capitulo II). Otro riesgo podria
derivarse de las elevadas exposiciones directas e indirectas a fondos de inversion. En
los ultimos afios, las gestoras de activos y otros inversores que buscan rentabilidad
han incrementado su presencia en mercados de activos menos liquidos o de mayor
riesgo, como los bonos corporativos (Grafico V.2, paneles izquierdo y central). Dadas
las crecientes asignaciones de dichos inversores a estas categorias de activos, sus
decisiones de cartera pueden poner a prueba la liquidez del mercado en situacién de
tension, que depende de la disposicién de los creadores de mercado a acomodar
desequilibrios temporales entre oferta y demanda“. Sin duda, los flujos netos hacia y
desde fondos de inversion han sido muy volatiles, como ocurrié durante el periodo
de ventas masivas en los mercados de deuda de 2013, conocido como taper tantrum
(Gréfico V.2, panel derecho). Las consiguientes presiones de los reembolsos pueden
generar «externalidades por liquidacion masiva de activos» que afectarian a los
ingresos por inversiones de las compafias de seguros tanto directamente, a través
de sus tenencias de fondos de inversion, como indirectamente, a través del impacto

en los precios de mercado.
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Modelos de negocio de los bancos: en busca de beneficios
sostenibles

Tras la GCF, los bancos han experimentado presiones continuas para ajustar sus
modelos de negocio. Han avanzado notablemente en diversificar las fuentes de
ingresos y la composicién de su financiacion, al tiempo que han reducido el
apalancamiento en sus balances. Sin embargo, las valoraciones de mercado de
muchas entidades bancarias siguen reflejando el escepticismo de los inversores. Por
tanto, el sector tiene que seguir adaptandose para generar beneficios sostenibles.

Indicios de avances, pero se mantiene el escepticismo

Los modelos de negocio de los bancos internacionales se han puesto en tela de juicio
tras la crisis. Ademas de afrontar una dificil coyuntura (véase anteriormente), las
entidades bancarias se han visto presionadas por los mercados y la regulacion para
aumentar sus niveles de capitalizacion, a menudo de forma contundente, y reducir su
apalancamiento (Grafico V.3, panel izquierdo). En general, la transicion a unos
coeficientes de capital mas elevados, tanto ajustados por riesgo como sin ajustar, esta
a punto de finalizar y se ha conseguido sobre todo a través de los beneficios no
distribuidos. La mayoria de los bancos analizados por el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea ya cumplen las normas de Basilea Il asumiendo su plena
aplicacién. Los mayores bancos con actividad internacional declaran, en promedio,

Fortalecimiento de balances y estabilizacidon de ingresos de los bancos

Porcentaje Grafico V.3
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1 Muestra de mas de 100 bancos con activos totales por valor de al menos 100 000 millones de doélares en 2014. 2 Mediana de los
coeficientes; los valores para 2008 pueden sobrevalorar los niveles reales de capitalizacién debido a un ajuste imperfecto a las nuevas
definiciones de capital/RWA. 3 Datos basados en una clasificacion de observaciones banco/afio en cuatro modelos de negocio.

Fuentes: R. Roengpitya, N. Tarashev, K. Tsatsaronis y A. Villegas, «Bank business models: popularity and performance», mimeo, junio de 2017;

SNL; calculos del BPIL.
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un coeficiente de capital ordinario de Nivel 1 (CET1) de casi el 12% y un coeficiente
de apalancamiento del 5,6%.

Otras dos tendencias importantes han marcado la adaptacién de las entidades
bancarias al entorno poscrisis. La primera se refiere a la composicién de la
financiacién: los bancos han reducido, en general, el peso de la financiacidén mayorista
a corto plazo (no garantizada) y han aumentado el de la financiacién minorista, como
los depdsitos de clientes. Este cambio ha formado parte de una amplia reorientacion
hacia modelos mas minoristas con fuentes de financiacion y de ingresos
relativamente estables (Grafico V.3, paneles central y derecho). La actividad también
se ha desplazado hacia la financiacion garantizada y la compensacion centralizada, lo
que refleja una mayor concienciacion sobre el riesgo de crédito de contraparte, asi
como los incentivos que ofrece la regulacién. No obstante, la exposicion al riesgo de
refinanciacion sigue siendo significativa en algunos casos, sobre todo en el mercado
mundial de financiacién en délares estadounidenses (véase la seccién siguiente).

La otra tendencia se refiere a la composicion de la actividad de los bancos.
Después de la crisis, muchas entidades redimensionaron o abandonaron lineas de
negocio que habian sufrido cuantiosas pérdidas o que les habian expuesto a riesgos
de litigios. Para muchos de los principales bancos, los ingresos de actividades tales
como las operaciones por cuenta propia han disminuido y se han sustituido, en parte,
por otras fuentes de ingresos no relacionadas con los intereses, como la gestidn de
patrimonios. Ahora bien, aunque una base de ingresos mas diversificada favorece una
mayor sostenibilidad de los beneficios, las economias de escala y las presiones de la
competencia sugieren limites a la diversificacién para los bancos mas pequefios y el
sector bancario en su conjunto.

A pesar de los avances realizados y de las seflales de mejora de las perspectivas
de resultados (véase anteriormente), las valoraciones del mercado siguen sefialando
el escepticismo de los inversores sobre los modelos de negocio bancario, al menos
en algunas jurisdicciones. Por ejemplo, aunque Ultimamente se esta recuperando en
términos generales, la relacion precio/valor contable se ha mantenido por debajo de
la unidad en muchos bancos de economias avanzadas (Grafico V.4, panel izquierdo).
Una parte de este escepticismo refleja las perspectivas macroecondémicas y los
problemas de préstamos dudosos no resueltos en algunos paises (véase
anteriormente) y otra parte apunta a los ajustes pendientes de los modelos de
negocio y a la limitada capacidad de generacién de ingresos en general.

Todo esto esta en linea con la evolucion que ha registrado la rentabilidad sobre
recursos propios (ROE) en relacién con la rentabilidad exigida por los inversores. Sin
duda, la brecha entre la rentabilidad obtenida y la requerida se ha estrechado. Aun
asi, contintia siendo positiva en algunas regiones, lo que sugiere que la ROE actual
sigue sin satisfacer las expectativas de los inversores (Gréfico V.4, panel central). Y
todo ello a pesar de que las estimaciones basadas en los mercados sobre el coste del
capital de las entidades de crédito han disminuido desde los méaximos alcanzados
durante la crisis y han recuperado en general los niveles que registraron
anteriormente. Cabe resefiar que en Europa la brecha se amplié recientemente,
poniendo de relieve que persisten las presiones para seguir aumentando la
rentabilidad.

Medidas para avanzar

:Qué medidas son necesarias para reducir el escepticismo de los mercados y concluir
los ajustes de los modelos de negocio? Es obvio que no hay una solucién Unica y

102 87° Informe Anual del BPI



Pese a las mejoras, muchos bancos no han terminado de ajustar su modelo de

negocio® Grafico V.4
Coeficientes precio/valor contable ROE en la zona del euro todavia por  Menor dotacion de provisiones
aun bajos debajo del coste del capital mejora ingresos netos
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Las lineas discontinuas del panel izquierdo indican los promedios antes de la crisis (T1 2000-T2 2008) y después de la crisis (T3 2009-mas
reciente).

1 Basado en una muestra de 75 bancos de EA; promedios ponderados por los activos. Norteamérica = CA y US; zona del euro = AT, BE, DE,
ES, FR, IT y NL; otras EA = AU, CH, JP y SE. 2 Obtenido a partir de una variante del modelo de valoracion de activos financieros (CAPM)
recogido, por ejemplo, en M. King, «The cost of equity for global banks: a CAPM perspective from 1990 to 2009», Informe Trimestral del BPI,
septiembre de 2009; las primas de riesgo de las acciones se calculan como en A. Damodoran, «Equity risk premiums (ERP): determinants,
estimation and implications — the 2016 edition», marzo de 2016. Las betas del CAPM se estiman en una ventana moévil de un afio de 250 dias
de negociacion.

Fuentes: Datastream; SNL; calculos del BPIL

universal. Sin embargo, previsiblemente algunos aspectos seguirdn siendo
importantes desde una perspectiva tanto individual como del sector bancario en su
conjunto: (i) la asignacion del capital; (i) la eficiencia de costes, y (iii) el exceso de
capacidad.

Las decisiones de asignacion del capital de los bancos determinan la
disponibilidad de fondos en el balance para las distintas lineas de negocio.
Considerando el disefio del marco de Basilea III, basado en multiples parametros
reguladores, y el mayor uso de las pruebas de resistencia supervisoras en algunas
jurisdicciones, puede que los bancos tengan que ajustar su forma de asignar el
capital. Habida cuenta de la interaccién entre las restricciones que impone la
regulacién, una asignacion del capital 6ptima exige actualmente considerar multiples
disyuntivas entre riesgo y rentabilidad. Por ejemplo, existe evidencia anecddtica de
que los bancos aplican el coeficiente de apalancamiento a nivel de unidad de
negocio, y no de toda la entidad como contempla Basilea IIl. Esto simplifica la
asignacion del capital, pero también implica que el coeficiente de apalancamiento
puede disuadir de llevar a cabo determinadas actividades de elevado volumen y bajo
riesgo, como la creacion de mercado o la intermediacion en el mercado de repos, aun
cuando dicho coeficiente no condicione las actividades a nivel consolidado
(Recuadro V.A). Con esto se abririan oportunidades de negocio para la competencia,
lo que a su vez propiciaria ajustes adicionales de las practicas bancarias hasta que el
sector converja hacia un nuevo modelo. Las autoridades pueden ayudar en este
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proceso de convergencia finalizando con rapidez los aspectos pendientes de la
reforma reguladora y garantizando su aplicacion coherente. Esto incluye fijar un liston
elevado para cualquier ajuste a las nuevas normas reguladoras, que deberia basarse
exclusivamente en valoraciones de sus costes y beneficios a nivel social, no privado
ni sectorial.

El segundo aspecto es mejorar la eficiencia de costes, en particular dada la
creciente digitalizaciéon y competencia procedente de entidades no bancarias. Pese a
algunos avances recientes, el coeficiente de eficiencia (costes/ingresos) se ha
mantenido persistentemente elevado en muchos bancos, dado que el ahorro de
costes ha tendido a ir de la mano de una disminucion de los ingresos. Aunque las
redes de oficinas en general se han reducido, los costes de personal, habitualmente
el componente principal de los gastos de explotacién de las entidades bancarias, han
variado poco en porcentaje de los ingresos de explotacion —al menos después de la
contraccion inicial provocada por la crisis—. Gran parte de la mejora que han
experimentado recientemente los ingresos netos, en particular en los bancos
europeos, se ha debido a la menor dotacién de provisiones, como consecuencia de
la mayor calidad crediticia, y no tanto a la disminucion de los gastos de explotacion
(Grafico V.4, panel derecho). Las presiones para reducir ain mas los costes siguen
siendo fuertes, sobre todo en los bancos de jurisdicciones que sufren un manifiesto
exceso de capacidad®.

Es probable que las innovaciones tecnoldgicas en el &ambito financiero, a menudo
denominadas «fintech», desempefien una funcidon importante en este contexto. Estas
innovaciones proporcionan nuevas formas de comunicar, almacenar y procesar la
informacion, asi como de acceder a los servicios financieros. Por tanto, estan
cambiando la forma en que los bancos interactian entre si y con sus clientes. Ademas,
muchas de estas nuevas tecnologias fueron creadas por empresas no financieras y,
en algunos casos, permiten a los clientes acceder a los servicios financieros sin la
intervenciéon de un banco, lo que aumenta su competencia y la presién sobre los
margenes®. Aunque el volumen de actividades de fintech sigue siendo reducido y
muchas aplicaciones novedosas pueden fracasar, algunas tecnologias podrian
cambiar profundamente los modelos de negocio bancario.

El crédito minorista y comercial es una de las areas donde la competencia entre
los bancos y las fintech ha sido mas directa. Las plataformas electrénicas, por ejemplo
para préstamos por Internet o entre particulares, facilitan la provisién de crédito
poniendo en contacto a prestatarios con inversores (Recuadro V.B). Hasta ahora el
volumen total de créditos de este tipo ha sido reducido en comparacién con los
préstamos bancarios tradicionales. Sin embargo, las tendencias recientes sefialan
algunas actividades que permiten a los bancos aprovechar las economias de escala y
sumar sus propias ventajas comparativas (p. €j. una amplia cartera de clientes y los
datos asociados) a las de sus socios fintech (p. e]. costes bajos).

Teniendo en cuenta que el sector fintech sigue evolucionando, una cuestion
apremiante para los reguladores es cémo asegurar una gestion de riesgos prudente’.
Las tecnologias basadas en grandes cantidades de datos personales, por ejemplo,
generan nuevos retos para garantizar la privacidad de los clientes y la seguridad de
los datos. La creciente preocupacion en torno a la ciberseguridad pone de relieve los
riesgos potenciales de los servicios financieros basados en innovaciones tecnoldgicas.
Podrian ser necesarios procedimientos de diligencia debida de multiples proveedores
de servicios internos y externos con el fin de asegurar la integridad de los sistemas
de tecnologias de la informacion (TI). Ademas, la competencia entre bancos y
plataformas fintech puede requerir planteamientos que mantengan la igualdad de
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condiciones entre sectores («mismos riesgos, mismas normas») para reducir el
arbitraje regulador, preservando al mismo tiempo los incentivos para la innovacion
tecnolégica, por ejemplo a través de las sandboxes reguladoras.

El tercer aspecto se refiere a los retos a escala sectorial, como el exceso de
capacidad, que probablemente necesitaran una respuesta coordinada por parte de
las autoridades prudenciales y las responsables de elaborar las politicas. En muchos
casos, el exceso de capacidad refleja politicas destinadas a proteger de la quiebra a
los bancos débiles proporcionandoles ayudas publicas explicitas o implicitas. Sin
duda, estas politicas pueden ser fundamentales para abordar los riesgos sistémicos
durante las crisis. También pueden servir de catalizador para un saneamiento
concertado de los balances bancarios, por ejemplo, ayudando a vender los activos
deteriorados. Sin embargo, no deberian impedir la salida de los bancos no viables ni
obstaculizar las fusiones bancarias. De hecho, las barreras a la salida siguen siendo
elevadas en muchos sectores bancarios, pese a la mejora de los mecanismos de
resolucién y a la condicionalidad mas estricta de las recapitalizaciones bancarias. Por
tanto, las autoridades han de redoblar sus esfuerzos para ayudar a reducir el exceso
de capacidad en sectores bancarios con escasa rentabilidad. Por ejemplo, podrian
adoptar medidas de apoyo complementarias, que comprendan desde una mayor
atencién supervisora, pasando por medidas juridicas especificas para facilitar la
gestion de los préstamos problematicos (incluso mediante sociedades de gestion de
activos especificas), hasta reformas mas integrales que aborden las deficiencias de
los mercados laboral y de capital nacionales (Capitulo I).

Financiacion en dolares estadounidenses: ;un importante
foco de tension?

Dado que los principales bancos son el nlcleo del sistema financiero mundial, su
elecciéon de modelos de negocio puede tener consecuencias trascendentales. La GCF,
por ejemplo, mostrd que la enorme dependencia de los bancos no estadounidenses
de la financiacién mayorista y, en particular, en ddlares estadounidenses, puede
aumentar los riesgos sistémicos. En el periodo anterior a la crisis, muchas entidades
de crédito habian acumulado desfases de vencimientos en sus operaciones en
moneda extranjera. Cuando los mercados mayoristas se quedaron sin liquidez,
tuvieron dificultades para renovar o sustituir los fondos que iban venciendo, lo que
les obligd a lanzarse en busca de financiacion en dolares o a desapalancarse. Estas
tensiones de financiacion, a su vez, se propagaron con rapidez entre contrapartes y
jurisdicciones. Asi pues, las vulnerabilidades estructurales de los modelos de
financiacién de los bancos acentuaron la vulnerabilidad del conjunto del sistema
financiero.

Las reformas posteriores a la crisis han tratado de minimizar estos riesgos,
centrdndose en la resiliencia de los bancos, tanto en términos de capital como de
financiacién, asi como de otros importantes participantes en los mercados, como los
fondos de inversidon en activos del mercado monetario (FIAMM). No obstante, la
fuerte dependencia de la financiacién a corto plazo en dodlares estadounidenses que
aun presentan los bancos sigue siendo un foco de tension, especialmente dado el
elevado grado de concentracién del mercado.
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Riesgos de financiacion en dolares estadounidenses

El riesgo de financiacion en moneda extranjera era acusado en el punto algido de la
GCF. Tras la répida expansion internacional que experimentaron antes de la crisis, los
bancos, sobre todo en Europa, habian acumulado activos exteriores a un ritmo
superior al crecimiento del crédito interno. Las necesidades de financiacion en
moneda extranjera, especialmente en dodlares estadounidenses, aumentaron en
paralelo y se cubrieron, en parte, con operaciones de financiacion cruzada en divisas
—es decir, endeuddndose en una moneda para financiar activos en otra en el
mercado de swaps de divisas—. Aun cuando estos perfiles de financiacién podian
parecer solidos desde la perspectiva individual de cada banco, el estallido de la GCF
en 2007 destapd vulnerabilidades sistémicas®. Asi, a muchas instituciones financieras
no estadounidenses les resultd inesperadamente dificil renovar grandes volimenes
de financiacion en ddlares estadounidenses tanto en los mercados monetarios como
en los de divisas®.

¢Se han reducido dichas necesidades de financiacién después de la crisis? Los
datos sugieren que la localizacién de los riesgos de financiacion en dolares
estadounidenses puede haber cambiado, pero que todavia parecen considerables. El
Grafico V.5 muestra la informacidén pertinente para los sistemas bancarios
consolidados de Canadd, Alemania y Japdn, basada en sus carteras en dodlares
estadounidenses. Los bancos alemanes —al igual que los franceses y los de otros
paises europeos— contaban al inicio de la GCF con grandes cantidades de activos y
pasivos brutos en esta moneda (panel izquierdo) que, a su vez, dieron lugar a
cuantiosas posiciones netas en ddlares (exposiciones en ddlares por encima de los
pasivos en délares dentro de balance; lineas rojas). Dichas posiciones estaban
financiadas y cubiertas principalmente por instrumentos fuera de balance, como los
swaps de divisas!®. La consiguiente «brecha de financiacion en dolares
estadounidenses» del conjunto del sector bancario europeo alcanzé su maximo a

Tendencias divergentes de las posiciones exteriores en dolares estadounidenses
de los bancos

Por sector de la contraparte, en billones de USD Gréfico V.5
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L Activos en dolares menos pasivos en ddlares. 2 Posiciones transfronterizas en todas las monedas y posiciones locales en moneda
extranjera frente a autoridades monetarias oficiales.

Fuentes: estadisticas bancarias consolidadas (en base a la contraparte inmediata) y estadisticas bancarias territoriales del BPI; calculos del BPL
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mediados de 2007 y desde entonces se ha reducido de forma significativa. En cambio,
los bancos japoneses continuaron incrementando sus posiciones brutas y netas en
dolares, creando asi necesidades de financiacion estructural sustanciales (panel
central). Las posiciones de los bancos canadienses siguieron una tendencia similar,
aunque con niveles generales mas bajos (panel derecho).

El Grafico V.6 ofrece una imagen méas completa de una gama mas amplia de
sistemas bancarios (panel izquierdo). Muestra los activos y pasivos en dolares por
ubicacién de la sede de los bancos, junto con informacion sobre la ubicacién de las
contrapartes. Es importante destacar algunos aspectos.

En primer lugar, la intermediacién financiera en dolares es significativa y muy
internacional. De hecho, el grueso de los préstamos internacionales en ddlares son
con contrapartes no estadounidenses!!. Los bancos que tienen su sede —y centro de
financiaciéon— fuera de Estados Unidos desempefian un papel fundamental. Destacan
los japoneses, con activos en dolares por un valor superior a 3 billones de ddlares,
respaldados con una financiacion en balance de alrededor de 2,5 billones de délares
(véase también el Grafico V.5). Probablemente la diferencia se debe a instrumentos
como los swaps de divisas (barras grises del Grafico V.6). Al cierre de 2016, la
financiacién total en ddlares de bancos no estadounidenses ascendia a alrededor de
10,5 billones de délares (Recuadro V.C). La fuerte demanda de financiacion en ddlares

La intermediacion en dolares estadounidenses de los bancos refleja diferencias
geograficas

Final de septiembre de 2016 Gréfico V.6
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1 Posiciones denominadas en ddlares estadounidenses (incluidas intragrupo) contabilizadas por los bancos declarantes al BPI con sede en
los paises mostrados. Los activos (signo positivo) y pasivos (signo negativo) incluyen las posiciones transfronterizas y locales contabilizadas
en todos los paises declarantes al BPI combinados (incluidos Estados Unidos y China, a excepcién de las posiciones locales de los bancos
estadounidenses en EE UU y las posiciones locales de los bancos en China). 2 Se excluyen las posiciones locales en dolares de los bancos
estadounidenses dentro de Estados Unidos; no se muestra la posicion implicita en swaps de divisas. 3 Se excluyen las posiciones internas
en ddlares de los bancos chinos dentro de China; no se calcula la posicién implicita en swaps de divisas. # Posiciones frente a contrapartes
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por las filiales extranjeras de los bancos; se excluyen las posiciones intragrupo y las posiciones frente al pais de origen.

Fuentes: estadisticas bancarias consolidadas (en base a la contraparte inmediata) y estadisticas bancarias territoriales del BPL
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con swaps de divisas se refleja en la prima que suelen pagar los bancos en este
mercado con respecto al mercado mayorista al contado (Capitulo II)*2,

En segundo lugar, hay indicios de riesgos de refinanciacién significativos, dado
que una parte considerable de la financiacion en dolares de los bancos se basa en
instrumentos a corto plazo, como repos y swaps de divisas. Las recientes reacciones
de los mercados a la reforma de los FIAMM en Estados Unidos son una prueba, si
bien imperfecta, de la resiliencia de los bancos no estadounidenses a estos riesgos
(Recuadro V.C). Indican que el sistema bancario mundial ha sido capaz de adaptarse
de forma bastante ordenada a la pérdida de financiacion en délares procedente de
un proveedor importante, los fondos prime de Estados Unidos. Aunque el diferencial
de costes de esta financiacion se ha incrementado ligeramente, los volimenes se han
sustituido en gran medida. Sin embargo, la reforma fue gradual y se anuncié con
mucha antelacién, por lo que no aclara los interrogantes sobre la capacidad de los
bancos para mantener la financiaciéon en condiciones menos favorables.

Un factor mitigador es que una parte sustancial de la financiacién a corto plazo
de las entidades de crédito esta garantizada, en muchos casos con activos de alta
calidad, lo que deberia facilitar la obtencién de financiacion de fuentes alternativas,
incluidos los bancos centrales, si las actuales se agotaran. Sin embargo, aunque las
garantias contribuyen a atenuar los riesgos de crédito y de liquidez, los recortes de
valoracion podrian aumentar facilmente durante un periodo de escasez de liquidez
—al menos en el caso de las garantias de menor calidad—. También existen indicios
de que la composicion de la financiacion de los bancos ha ido cambiando en favor
de los depdsitos extraterritoriales en dolares estadounidenses (Recuadro V.C), que
carecen del respaldo directo que proporciona en Ultima instancia la Reserva Federal.

En tercer lugar, parece que la intermediacion internacional en ddlares esta
bastante concentrada. Los préstamos interbancarios en dolares estadounidenses
estdn dominados por alrededor de una docena de grandes bancos, y las entidades
de ocho economias no estadounidenses representan mas del 60% de los activos y
pasivos internacionales en délares. Gran parte de la financiacién en dolares asociada
pasa por los mercados de repos, que de por si estan bastante concentrados, debido
a las considerables economias de escala en la compensacion y liquidacién. Se estima
que los repos tripartitos estadounidenses, cuya compensacion y liquidacién
dependen de los servicios de solo dos bancos de compensacion, representan en
torno a la mitad del volumen del mercado de repos de Estados Unidos, con
1,7 billones de délares. La otra mitad se liquida bilateralmente. Asimismo, los repos
de titulos de deuda publica estadounidense entre intermediarios se compensan a
través de una Unica entidad de contrapartida central (CCP) y en mayo de 2017
representaban préstamos en efectivo netos totales por un importe de 124 000
millones de ddlares aproximadamente!3,

Por ultimo, es probable que distintos bancos y sistemas bancarios actien de
forma diferente en términos de transmision y absorcion de perturbaciones bruscas®.
Por ejemplo, los distintos grados de recurso a la financiacion de los centros
financieros extraterritoriales (barras azules del Grafico V.6) reflejan diferencias en la
forma de obtener y redistribuir fondos entre las operaciones de los bancos a escala
mundial. El panel derecho del Grafico V.6 presenta una imagen mas completa de las
estructuras organizativas de los bancos, mostrando el grado de centralizacion de sus
actividades internacionales. Atendiendo a las posiciones en activos agregadas, los
bancos de Alemania, Japon y Suiza estan relativamente centralizados, es decir,
muchos de sus activos en délares estadounidenses y otras monedas extranjeras se
contabilizan a través de sus oficinas centrales o de terceros paises, y no en las
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sucursales y filiales locales de los bancos (coeficientes elevados en el eje de abscisas).
Sin embargo, los patrones de los pasivos presentan diferencias: una gran parte de la
financiacién en délares estadounidenses de los bancos japoneses se obtiene de
fuentes locales (valores elevados en el eje de ordenadas), mientras que los bancos
alemanes y suizos recurren mas a los fondos procedentes de su sede y de terceros
paises. En cambio, los balances de los bancos espafoles y canadienses reflejan
actividades en el extranjero que se gestionan y financian a un nivel mucho mas local®.

Consecuencias para las politicas econdmicas

Los patrones sefialados anteriormente sugieren que los mercados mundiales de
financiacién en ddlares estadounidenses probablemente seran un importante foco
de tensidn ante cualquier episodio futuro de turbulencia en los mercados financieros.
Las necesidades de financiacion en ddlares de las entidades no estadounidenses
contindan siendo elevadas, lo que podria generar riesgos de refinanciacion
relevantes. También se concentran en un ndmero bastante limitado de bancos de
gran tamafio. La interconexion es otro factor destacado, dado que los fondos en
dolares se obtienen de una variedad de contrapartes bancarias y no bancarias para
proporcionar tanto préstamos directos en doélares como diversos tipos de
intermediacién en esta moneda a través de los mercados. En este contexto,
contrapartes como los FIAMM, las compaiias de seguros y las grandes empresas
interactian con los bancos en diversos mercados, incluidos los de repos y swaps de
divisas. Ademas, muchos de estos bancos prestan servicios a entidades como las CCP,
que, en condiciones de tension, pueden ser fuente de considerables demandas de
liquidez.

¢Qué consecuencias tiene todo esto para la politica econémica? Una primera
cuestion importante son las estructuras organizativas de los bancos y los riesgos de
propagacion que pueden derivarse de los vinculos entre su sede central y sus filiales
y sucursales locales. Esto subraya la importancia de la cooperacidn supervisora, que
es fundamental para compartir informacién sobre los perfiles de financiacion
internacional en dolares estadounidenses de los bancos y para llevar a cabo pruebas
de resistencia especificas (p. g]. sobre la dependencia del mercado de swaps de divisas
por parte de las entidades). Algunos mecanismos esenciales son los colegios de
supervisores, los memorandos de entendimiento (MoU) y la cooperacion bilateral
menos formal entre los supervisores del pais de origen y el de acogida. Ademas, en
algunas jurisdicciones de acogida, los reguladores exigen actualmente que las
operaciones locales de los bancos extranjeros sean mas autosuficientes. Estas
medidas, que en ocasiones suponen la filializacion juridica plena, generan
importantes disyuntivas. Por ejemplo, aunque mitigan los problemas de riesgo
sistémico, la filializacién y las correspondientes restricciones supervisoras sobre las
sucursales en el extranjero pueden dificultar el movimiento de fondos entre filiales y
sucursales pertenecientes a la misma sociedad holding y elevar los costes de
explotacion. Esto podria desincentivar la participacion de bancos extranjeros, una
consideracién que puede ser especialmente importante para los reguladores de las
EME?,

Los riesgos de propagacion también justifican trabajar en medidas preventivas
mas amplias en diversas areas. Una es la relacionada con los requerimientos de la
regulacion para limitar la transformacién de vencimientos y los riesgos de
refinanciacién de los bancos. Un ejemplo seria el coeficiente de cobertura de liquidez
de Basilea III, que puede aplicarse a nivel de cada moneda individual. Otra area
requeriria medidas de caracter mas general destinadas a reforzar la resiliencia de los
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bancos y otras instituciones financieras, como otros requerimientos del marco de
Basilea Ill y normativa similar para las entidades no bancarias, como la reforma de los
FIAMM en Estados Unidos. Las normas minimas internacionales, como Basilea III,
también ayudan a reducir cualquier distorsion causada por la desigualdad de
condiciones o la fragmentacion de la regulacion. Un tercer &mbito es el disefio de las
infraestructuras de los mercados, incluidos los repos tripartitos y las CCP. La reforma
del mercado de repos en Estados Unidos, por ejemplo, ha servido para reducir el uso
del crédito intradia facilitado por los bancos de compensacion en los repos tripartitos,
dando asi respuesta a un problema que puso de manifiesto la GCF. A su vez, la
resiliencia de las CCP se ve reforzada por medidas tales como los Principios aplicables
a las infraestructuras del mercado financiero de CPMI-OICV/IOSCO y los trabajos en
curso para mejorar la planificacion de la recuperacion y la resolucién de las CCPY.

Una segunda cuestion importante de politica econémica es el acceso a la
financiacién en délares estadounidenses durante periodos de alteraciones en los
mercados. Dados los descalces de monedas por la financiacion cruzada en divisas y
los riesgos de refinanciacién asociados, las autoridades nacionales pueden tener que
facilitar el acceso a fondos en dolares para satisfacer las necesidades de divisas de las
empresas y bancos locales.

Una forma de hacerlo es a través de sus reservas de divisas. En 2008, algunas
EME utilizaron sus reservas con esta finalidad*®. Sin embargo, las autoridades pueden
ser reacias a hacer uso de ellas, ya que los mercados financieros podrian interpretar
esta medida como una sefial negativa sobre la situacion del pais. También hay
indicios de que la gestion de las reservas puede generar efectos prociclicos no
deseables. Durante la GCF, por ejemplo, muchos gestores de reservas redujeron los
fondos colocados en contrapartes de mayor riesgo, especialmente bancos, y
recortaron sus programas de préstamo de valores'®.

Otra forma de movilizar la financiacién en moneda extranjera es a través de las
lineas swap entre bancos centrales. Para el dodlar estadounidense, Unicamente la
Reserva Federal se encuentra en una posicion técnica para suministrar dolares con
elasticidad?®. Por este motivo, durante la GCF los principales bancos centrales optaron
por establecer una red de lineas swap ad hoc entre ellos para suministrar y distribuir
liquidez en dolares. El éxito de este mecanismo pone de relieve la necesidad de que
los bancos centrales conserven la capacidad para ofrecer estas lineas swap, algunas
de las cuales han adquirido caracter permanente?’. Debido a consideraciones de
diversa indole, entre ellas el riesgo moral y la gestidn de riesgos, es probable que
estos mecanismos sigan siendo de dmbito reducido y se conciban solo para ser
utilizados como medidas de refuerzo?.
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Recuadro V.A

Asignacion del capital bancario con multiples parametros reguladores

Distintos estudios sugieren que la utilizacién de pardmetros reguladores complementarios, como los que ha
introducido el marco de Basilea III, puede mejorar los resultados de los mercados y el bienestar econémico®. Por
ejemplo, pardmetros no basados en el riesgo, como el coeficiente de apalancamiento (LR), pueden actuar como
medidas de refuerzo de los requerimientos de capital bancario ponderados por riesgo®. El uso de parametros
multiples obliga a las entidades a ajustar su gestion de la asignacion interna del capital (y la liquidez), un proceso que
todavia esta en marcha.

Un modelo sencillo, que se centra en la funcién del LR, ayuda a ilustrar los efectos de la interaccidén entre esas
decisiones de asignaciéon y la regulaciéon®. El modelo, calibrado con datos de la banca estadounidense, puede explicar
por qué el LR puede afectar a la asignacién de capital entre distintas unidades de negocio de los bancos (por ejemplo,
una unidad de negociacién y otra de concesion de préstamos como en el modelo) incluso cuando un banco declara
un LR muy por encima de los minimos establecidos por la regulacién, como suele ser el caso (Gréafico V.A, panel
izquierdo).

En primer lugar, los bancos necesitan alcanzar un equilibrio entre ampliar sus balances en el momento presente
y acometer un costoso desapalancamiento en el futuro si se vieran afectados por una perturbacion o tuvieran que
someterse a una prueba de resistencia. Dado que optar por un LR mas elevado reduce el riesgo de tener que
desapalancarse, esa incertidumbre fomenta que los bancos mantengan un colchén por encima del requerimiento
minimo (Grafico V.A, panel central).

En segundo lugar, el LR suele ser mas condicionante en las entidades de crédito que aplican el coeficiente a nivel
de unidad de negocio que en las que lo aplican a nivel consolidado a toda la entidad como prevé la regulacion.

¢Hasta qué punto condiciona el coeficiente de apalancamiento (LR)?

Porcentaje Grafico V.A
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adicionales. 3 Un mayor ajuste del LR tiene un impacto menor en los bancos que aplican el LR a nivel de la entidad (linea azul) que en los
que lo aplican a nivel de la unidad de negocio (linea roja), porque los primeros toleran un mayor apalancamiento en unidades de negocio
concretas (p. €j. en creacion de mercado) siempre que se cumpla el requerimiento de LR a nivel de toda la entidad. 4 Cambio previsto en
el LR (panel central) y en el inventario de bonos (panel derecho) del banco en respuesta a un aumento del requerimiento minimo de LR.

Fuentes: T. Goel, U. Lewrick y N. Tarashev, «Leverage regulation and bank capital allocation», mimeo, junio de 2017; SNL.
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En el primer caso se verian especialmente condicionadas actividades de bajo riesgo y elevado volumen con
requerimientos bajos de capital ponderado por riesgo, como la creacién de mercado. Ajustar la asignacion del capital
para adoptar una perspectiva que abarque el conjunto del banco reduciria el poder condicionante del LR. Las
simulaciones indican que el consiguiente margen en el capital tendria efectos considerables en los balances de los
bancos, por ejemplo favoreciendo su capacidad para mantener activos con fines de creaciéon de mercado (Gréafico V.A,
panel derecho). De todo esto se deduce que aun se pueden ajustar mas los marcos de asignacion de capital con el fin
de aliviar cualquier presion percibida derivada del LR.

@ Véase, por ejemplo, F. Boissay y F. Collard, «Macroeconomics of bank capital and liquidity regulations», BIS Working Papers, n° 596,
diciembre de 2016. @ Véase L Fender y U. Lewrick, «Calibrado del coeficiente de apalancamiento», Informe Trimestral del BPI, diciembre
de 2015. @ Véase T. Goel, U. Lewrick y N. Tarashev, «Leverage regulation and bank capital allocation», mimeo, junio de 2017.
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Recuadro V.B

Los bancos y los préstamos por Internet: ;de la competencia a la cooperacion?

Las soluciones de tecnofinanzas («fintech») permiten a los clientes acceder a servicios financieros sin la participacién
(o con una participacién menor) de los bancos, lo que podria acabar con la funcién de intermediacion de las entidades
tradicionales®. La inversién en fintech ha crecido rapidamente (Gréfico V.B, panel izquierdo), si bien partiendo de un
nivel bajo. Un @mbito en rapida expansion es el de los préstamos por Internet/entre particulares (P2P), especialmente
en jurisdicciones como China y Estados Unidos (panel central). Desde el punto de vista de la banca, los préstamos por
Internet presentan tanto retos como oportunidades. Las plataformas de préstamo generan una competencia que
puede resultar disruptiva en una linea de negocio clave para los bancos, sobre todo si estan sujetas a una regulacién
mas permisiva. Sin embargo, los bancos también pueden sacar partido de las reducciones de costes, la mejora de la
experiencia del cliente y la mejora de la eficiencia que estas plataformas ofrecen. Por eso muchos bancos han trabajado
activamente para integrar en sus modelos de negocio soluciones de crédito por Internet.

Uno de los métodos que han utilizado ha sido invertir directamente en plataformas electrénicas a través de
fusiones y adquisiciones o por medio de inversiones de capital de riesgo. En general, las fusiones y adquisiciones han
acaparado la mayor parte de la inversidn en fintech en todo el mundo. Una parte sustancial de estas inversiones las
han realizado bancos y otras instituciones financieras, con la intencién de participar en los beneficios y, en algunos
casos, de acceder a la tecnologia de las plataformas. Los bancos también proporcionan financiacién mediante deuda
a plataformas fintech, por ejemplo financiando préstamos de fintech en calidad de inversores institucionales o
comprando préstamos a estas empresas.

Otro sistema ha sido el de la asociacion. Se prevé que las asociaciones para actividades de préstamo por
Internet/P2P y otras actividades fintech aumenten tanto en las economias avanzadas como en las EME (Gréfico V.B,
panel derecho). Este tipo de relacién puede adoptar diversas formas. Una es la derivacion de clientes, por medio de
la cual un banco remite a determinados clientes a los que ha denegado un crédito a una plataforma fintech, mientras

Alza de la inversion mundial en fintech y de los volUmenes de crédito por Internet Grafico V.B
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instituciones financieras en porcentaje de las M&A totales. 3 Inversidn de capital riesgo (VC) en préstamos por Internet en porcentaje de la
inversion de capital riesgo total en fintech. * Volumen total de financiacién, incluido crowdfunding, por plataformas
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ofrecen servicios en asociacion con empresas fintech y expectativas (préximos 12 meses); encuesta de 61 bancos de 24 paises, mayo de 2016.

Fuentes: KPMG, The pulse of fintech Q4 2016, febrero de 2017 (datos extraidos de PitchBook); Cambridge Centre for Alternative Finance; UBS.
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que esta deriva al banco los clientes que necesitan servicios bancarios. Otra es la formalizacion de préstamos, por la
cual el banco formaliza la concesion de préstamos que se han evaluado y para los que se ha fijado un precio en la
plataforma electrdnica, en algunas ocasiones vendiendo después esos mismos préstamos a la propia plataforma. La
tercera forma de asociacién es la prestacién de servicios, como los de pago y liquidacion o los avales. En algunas
ocasiones, sobre todo en Estados Unidos, los bancos también prestan servicios de inmovilizacién de activos y otros
relacionados para permitir a las plataformas electrénicas titulizar préstamos fintech. Por ultimo, algunos bancos se
asocian con plataformas para usar modelos o procesos de las actividades fintech en su propia actividad crediticia.

@ El término «fintech» hace referencia a una amplia variedad de tecnologias, incluidos préstamos, pagos y liquidacion (incluidos los libros
de contabilidad distribuidos), seguros y negociacién/inversion electrénicos (como la asesoria robotizada) tanto por Internet como entre
particulares. Véase, por ejemplo, BPL, 86° Informe Anual, junio de 2016.
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Recuadro V.C

Reforma de los fondos del mercado monetario en Estados Unidos y financiacidn
mundial en ddlares de bancos no estadounidenses

La reforma de los fondos estadounidenses de inversion en activos del mercado monetario (FIAMM) entré en vigor en
octubre de 2016. Junto con otros cambios normativos, la reforma obliga a los FIAMM «prime» (que invierten en deuda
corporativa) a adoptar una estructura variable para su valor liquidativo, lo que cambia las condiciones econémicas de
los fondos desde el punto de vista del inversor. Dado que los bancos no estadounidenses dependen en gran medida
de la financiacién no garantizada procedente de estos FIAMM, se temia que la reforma privara a dichos bancos de
financiacion en dolares estadounidenses. Efectivamente la reforma provocé una sustancial pérdida de financiacién en
dolares procedente de los FIAMM y cierto incremento de sus costes (Capitulo II), pero los bancos no estadounidenses
lograron mitigar esos efectos captando depdsitos en délares y fondos similares de otras fuentes®.

En términos netos, la reforma de los FIAMM redujo unos 310 000 millones de ddlares estadounidenses la
financiacion en ddlares que los bancos no estadounidenses obtuvieron en los cuatro trimestres transcurridos hasta
septiembre de 2016, fecha en la que ya se habia realizado la mayor parte del ajuste. Una pérdida de cerca de
480 000 millones de ddlares procedentes de los FIAMM prime quedd parcialmente compensada por unos
170 000 millones de délares en financiacion mediante repos de fondos de inversion exclusiva en titulos publicos (no
sujetos por tanto a la nueva regulacién) y, al mismo tiempo, se acortaron los vencimientos de la financiacién de los

Caida de depésitos de FIAMM estadounidenses, pero aumento de eurododlares en

bancos no estadounidenses Grafico V.C
Financiacién de FIAMM de EE UU a bancos extranjeros Financiacién en délares dentro de balance de bancos no
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Fuentes: Crane Data; Dealogic; Euroclear; Thomson Reuters; Xtrakter Ltd; estadisticas bancarias consolidadas (en base a la contraparte
inmediata), estadisticas de titulos de deuda y estadisticas bancarias territoriales del BPL; calculos del BPL
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FIAMM (Gréfico V.C, panel izquierdo). La composicidn de la financiacién en délares estadounidenses también cambio,
ya que las operaciones en EE UU de los bancos extranjeros reaccionaron reduciendo su exceso de reservas en la
Reserva Federal y, en menor medida, recurriendo a financiacion de su sede central.

En conjunto, la financiacidn mundial en délares estadounidenses (dentro de balance) para entidades no
estadounidenses se situd en casi 9,5 billones de ddlares al cierre de 2016 (Gréafico V.C, panel derecho). La financiacion
fuera de balance, principalmente por medio de swaps de divisas, alcanzd un total de 10,5 billones de dolares
aproximadamente. Pese a la salida masiva de depésitos de euroddlares mantenidos por los FIAMM estadounidenses,
los depésitos extraterritoriales en bancos no estadounidenses aumentaron hasta acercarse a los 4,1 billones de ddlares
en septiembre de 2016, lo que pone de manifiesto la creciente importancia que la financiacion extraterritorial tiene
en el sistema bancario mundial. El episodio de la reforma de los FIAMM parece confirmar la capacidad de los bancos
de todo el mundo para mantener la financiacion en délares estadounidenses. Sin embargo, continda habiendo dudas
sobre la resiliencia de la financiacion en condiciones de mayor tension.

@ Véase BPI, «Aspectos mas destacados de los flujos de financiacion mundial», Informe Trimestral del BPI, marzo de 2017.
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divisas», Boletin Mensual, agosto de 2014, y CGFS, Designing frameworks for central bank liquidity
assistance: addressing new challenges, CGFS Papers, n® 58, abril de 2017.

Ademas del autoseguro a través de las reservas de divisas, una posible alternativa a las lineas swap
son los acuerdos de garantias transfronterizas (CBCA). Estos acuerdos pueden ser un elemento eficaz
para mitigar las perturbaciones en caso de disfunciones en mercados de financiacién locales
concretos. Los CBCA permiten que las filiales extranjeras tengan acceso a la liquidez del banco central
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V1. Sobre la globalizacion

La globalizaciéon ha tenido un impacto notablemente positivo en la vida de los
ciudadanos durante el Ultimo medio siglo. Aun asi, pese a sus importantes beneficios,
se le han atribuido muchas de las deficiencias de la economia y la sociedad modernas.
De hecho, la globalizacion ha sido objeto de criticas mas severas que la innovacion
tecnoldégica y otras tendencias seculares que posiblemente hayan tenido
consecuencias aun mas profundas. El presente capitulo describe como el auge de la
globalizacion econdmica —una mayor integracién comercial y financiera— ha
contribuido a elevar de forma ostensible los niveles de vida. Los costes del ajuste y
los riesgos financieros que conlleva la globalizacién han de gestionarse con cautela,
pero no justifican su involucion®.

La apertura comercial y la apertura financiera son profundamente simbioticas: la
integracion comercial no solo depende de los vinculos financieros, sino que también
los genera. Los bancos con operaciones internacionales sustentan la financiacién del
comercio y siguen a sus clientes por los mercados internacionales. Las operaciones
comerciales denominadas en moneda extranjera pueden precisar cobertura, de tal
forma que las contrapartes acumulan posiciones internacionales. En ocasiones, las
empresas se instalan en un pais extranjero que les resulta atractivo por sus recursos
o sumano de obra, con el fin de exportar desde alli. La gestién de los activos y pasivos
financieros procedentes de las actividades comerciales da lugar a relaciones
financieras ain mas estrechas, que incluyen el comercio internacional de servicios
financieros.

La profundizacién en la integracién econémica mundial ha deparado enormes
beneficios. La globalizacién ha sido fundamental para elevar los niveles de vida y ha
contribuido a sacar de la pobreza a grandes segmentos de la poblacién mundial. La
apertura comercial ha mejorado mucho la eficiencia productiva y ha ampliado
notablemente las opciones de consumo. Por su parte, la apertura financiera, ademas
de servir de apoyo al comercio internacional, ofrece un mayor abanico de
posibilidades para la diversificacion de riesgos y la obtencion de rentabilidades mas
altas. También facilita el acceso a la financiacion y la transferencia de conocimientos
tedricos y practicos entre paises.

Por otra parte, la globalizacién también ha planteado dificultades de sobra
conocidas: los beneficios del comercio no se han distribuido de forma uniforme a
escala nacional y las politicas de los distintos paises no siempre han logrado dar
respuesta a los problemas de quienes han quedado atras. El necesario ajuste
estructural ha tardado mas tiempo y ha sido menos completo de lo que se esperaba.
Ademas, sin una adecuada gestion, la globalizacion financiera, como la liberalizacién
de este sector en el &mbito nacional, puede incrementar el riesgo de inestabilidad
financiera, que a su vez puede agravar la desigualdad. Sin embargo, a menudo se ha
utilizado la globalizacién como chivo expiatorio. Por ejemplo, hay abundantes
pruebas de que la mayor desigualdad en la distribucién de la renta dentro de los
paises no se ha debido principalmente a la globalizacion.

Cualquier intento de dar marcha atras en el proceso de globalizacién seria una
respuesta equivocada a estos desafios. La globalizacién, como la innovacién
tecnoldgica, forma parte integral del desarrollo econémico y, como tal, debe dirigirse
y gestionarse correctamente. Los paises pueden implementar politicas nacionales que
fomenten la resiliencia, entre ellas la flexibilizacién de los mercados laborales y de
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productos, asi como otras que mejoren la capacidad de adaptacion, como programas
de reciclaje profesional. Como consecuencia de los estrechos vinculos
transfronterizos, las politicas y medidas de un pais afectan inevitablemente a los
demas, por lo que la cooperacion internacional es un complemento imprescindible
de las politicas nacionales. En particular, para que el sistema financiero internacional
sea sélido y resiliente ha de estar cimentado en un marco regulador global.

Este capitulo describe en primer lugar la profunda interconexién que existe entre
la apertura comercial y la apertura financiera y presenta un marco tedrico para
analizar la globalizacion. A continuacion, repasa la trayectoria histérica de la
globalizacién, con una primera fase que se prolongd hasta la I Guerra Mundial,
seguida de un profundo retroceso en el periodo de entreguerras, hasta su
revitalizacién y auge en una segunda fase tras la II Guerra Mundial. El capitulo
argumenta que las recientes referencias al «techo de la globalizacidn» son erroneas.
A continuacién repasa la evolucion de la estructura de la integracion comercial y
financiera en la segunda fase de globalizacion, para analizar después su incidencia en
el bienestar, destacando su contribucién al sustancial crecimiento de la renta y la
espectacular reduccién de la pobreza, pero también los riesgos para la estabilidad
financiera ligados a la apertura financiera. En la Ultima seccién se ofrecen algunas
conclusiones y se examinan medidas de politica que pueden incrementar los
beneficios de la globalizacién y minimizar los costes del ajuste.

La apertura comercial y la financiera estan entrelazadas

La apertura comercial y la apertura financiera en el plano internacional no pueden
desligarse. El comercio se apoya en los vinculos financieros, como los pagos y el
crédito internacionales, y al mismo tiempo los genera, por ejemplo por medio de la
acumulacién de activos y pasivos internacionales. Por lo tanto, no sorprende que los
paises mas abiertos al comercio presenten también por lo general una mayor
apertura financiera (Grafico VL1, panel izquierdo).

Sin embargo, la relacién entre la apertura real y la apertura financiera cambia
segun el grado de integracion y desarrollo. Conceptualmente se pueden definir tres
estratos de globalizacion. El primero y mas basico es el comercio de materias primas
y productos elaborados, junto con las sencillas relaciones financieras internacionales
a las que da pie, como los pagos transfronterizos. El segundo estrato implica vinculos
comerciales y financieros mas complejos e incluye el comercio de bienes y servicios
intermedios asociados a la fragmentacion de la produccion entre paises por motivos
de eficiencia, asi como los correspondientes mecanismos de financiacién. El tercer
estrato se refiere a las transacciones financieras utilizadas cada vez mas para
gestionar activamente las posiciones del balance. Estas posiciones incluyen los activos
y pasivos, junto a otras exposiciones mas generales, originadas por los dos primeros
estratos, asi como posiciones procedentes de la asignacién y diversificacion del
ahorro, no necesariamente relacionado con el comercio. Por lo tanto, esta tercera
capa introduce cierta desconexion entre la apertura real y la financiera.

La interrelacién entre la apertura comercial y la financiera es mas directa en el
primer estrato, en el que el comercio obedece fundamentalmente a la disponibilidad
de recursos y esta respaldado directamente por una serie de servicios financieros
internacionales. Las operaciones se liquidan por medio de pagos internacionales, que
en la practica totalidad de los casos implican transacciones en divisas. De hecho, los
pagos comerciales suelen estar denominados en una moneda global en vez de en la
moneda del exportador o del importador: aproximadamente la mitad del volumen
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La apertura financiera aumenta con la apertura comercial y el PIB per capita Grafico VL1
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EA (economias avanzadas) = AT, AU, BE, CA, CH, DE, DK, EE, ES, FI, FR, GB, GR, IT, JP, LT, LV, NO, PT, SE, SI, SK y US; EME (economias de
mercado emergentes) = AR, BR, CL, CN, CO, CZ, HU, ID, IN, KR, MX, MY, PE, PH, PL, RU, SA, TH, TRy ZA.

1 Mediana de los paises de cada grupo. Excluye CH, CN, CZ, EE, HU, KR, LT, LV, PL, PT, RU, SI'y SK.

Fuentes: Lane y Milesi-Ferretti (2017); Banco Mundial; célculos del BPL

total del comercio internacional se factura en dolares estadounidenses y casi un
cuarto, en euros (incluso excluyendo las actividades comerciales de Estados Unidos y
los paises de la zona del euro, respectivamente)?. Ademas, dado que las transacciones
internacionales tardan en completarse a causa del transporte y los trdmites
aduaneros, requieren financiacion adicional. La financiacién del comercio por parte
de los bancos facilita cerca de la tercera parte del comercio internacional, y entre un
cuarto y un tercio de ese porcentaje es financiado por grandes bancos
internacionales?. Las cartas de crédito, con las que un banco garantiza el pago de las
mercancias a su entrega, sirven como instrumento de pago en aproximadamente una
sexta parte de las operaciones comerciales.

En el segundo estrato de la globalizacidn, los vinculos financieros internacionales
fomentan un mayor grado de especializacién en el comercio y la produccién, sobre
todo en el intercambio de bienes intermedios. La produccién puede llevarse a cabo
de distintas formas: en instalaciones en el extranjero que el productor adquiere
mediante inversién extranjera directa (IED), externalizando la produccion a empresas
extranjeras o mediante su fragmentacién en una cadena de valor mundial. Esta
actividad comercial mas compleja puede estar acompafada del crecimiento de
compaiias multinacionales, que dan servicio a multiples mercados, a menudo a
través de filiales extranjeras centradas en la produccion, mientras que la matriz se
especializa en investigacion y desarrollo®. Estas estructuras de produccién mas
sofisticadas requieren mas financiacion y, con frecuencia, financiacién mas compleja.
Las inversiones relacionadas con cadenas de valor mundiales pueden necesitar
financiacién transfronteriza, muchas veces en moneda extranjera, y las cadenas de
produccion mas largas pueden implicar mas capital circulante y mayor exposicién
cambiaria®. Las finanzas pueden promover el comercio reduciendo estos riesgos, por
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ejemplo por medio de derivados o del endeudamiento en moneda extranjera para
casarlo con los correspondientes flujos de ingresos.

El tercer estrato de la globalizacién se caracteriza por complejas relaciones
financieras que tienen una finalidad puramente financiera. Esta capa se sustenta
sobre las otras dos en la medida en que el comercio genera activos y pasivos que han
de gestionarse por medios financieros. En términos mas generales, la demanda y la
oferta de productos y servicios financieros mas sofisticados aumentan conforme
crece la riqueza de empresas y hogares. En cierto sentido, el comercio también sirve
de soporte a este tercer estrato de la globalizacion por medio de su contribucién a
un mayor crecimiento de la renta. De hecho, la apertura financiera tiende a aumentar
notablemente conforme lo hace la renta (Grafico V1.1, panel central). Sin embargo, las
posiciones brutas en activos y pasivos exteriores crecen mucho mas que las
posiciones netas, poniendo de relieve la naturaleza mas independiente de las
relaciones financieras: la apertura financiera ha superado ampliamente a la real desde
finales de la década de 1980, sobre todo en las economias avanzadas (Grafico V1.1,
panel derecho).

Los tres estratos citados presentan algunos elementos comunes. Uno de ellos es
el uso de monedas mundiales. En calidad de principal moneda mundial, el délar
estadounidense es la moneda de denominacién no solo de la mitad del comercio
aproximadamente, sino también de practicamente la mitad de los activos bancarios
transfronterizos mundiales y de més del 60% de los activos en moneda extranjera de
los bancos centrales, ademas de usarse en el 90% de las transacciones en divisas. Por
todo ello, el délar tiene un peso considerable a la hora de determinar las condiciones
financieras mundiales (véase también el Capitulo V). Otra caracteristica comun es la
existencia de instituciones financieras con actividad mundial. Con su presencia en
varios continentes y su grado de sofisticacion, estas instituciones facilitan la
transferencia mundial de financiacion y riesgos financieros. Los balances que se
gestionan a nivel consolidado generan estrechos vinculos financieros internacionales.

La evolucién de la globalizacion

La primera fase de globalizacion, que no sobrevivio a la I Guerra Mundial y la Gran
Depresidn, trajo consigo un incremento sustancial de los vinculos transfronterizos
tanto reales como financieros. La apertura comercial de las principales economias del
momento, medida por la suma de las importaciones y las exportaciones sobre el PIB,
se duplico con creces a lo largo del siglo XIX, llegando a rondar el 30% (Grafico V1.2)®.
La profundizacion de la apertura financiera, medida por los activos de inversion en
manos de extranjeros como porcentaje del PIB, fue igualmente acusada,
especialmente por los flujos de capitales a las colonias. Sin embargo, la primera fase
de globalizacién se caracterizé por su relativa sencillez: la mayor parte de las
transacciones se englobaban en el primer o segundo estrato. El desplome de esta
primera fase fue tan resefiable como su auge: con el profundo retroceso que se
produjo en el periodo de entreguerras practicamente se deshizo todo el camino. Esta
evolucion se debid a un buen nimero de factores, entre los que destaca el
incremento del proteccionismo, responsable de aproximadamente la mitad del
descenso del comercio mundial durante la Gran Depresion’.

La segunda fase de globalizacién, que se inicid tras la II Guerra Mundial, ha
superado ampliamente a la primera. La apertura comercial superd claramente su
techo anterior a la contienda mundial merced al incremento del comercio entre
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El segundo episodio de globalizacién econémica supera ampliamente al primero

En porcentaje del PIB de la muestra de paises Grafico VI.2
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Fuentes: Federico y Tena-Junguito (2017); Lane y Milesi-Ferretti (2017); Obstfeld y Taylor (2004); Federal Reserve Flow of Funds; FMI,
Estadisticas de balanza de pagos; Banco Mundial; Departamento del Tesoro de Estados Unidos; analisis del McKinsey Global Institute; calculos
del BPL

paises y del nUmero de paises que participan en él. A nivel mundial, la apertura
comercial se ha duplicado desde 1960 (Grafico V1.2). Las mejoras del transporte y las
comunicaciones han vuelto a influir en esta evolucion, pero la liberalizacion del
comercio ha sido un factor mucho mas importante que en la primera fase de
globalizacién®. El auge del comercio entre mediados de la década de los 80 y
mediados de la década de 2000 fue particularmente veloz: China y los paises del
antiguo bloque comunista retornaron al comercio internacional y el segundo estrato
de la globalizacion crecié rapidamente. La especializacién mediante la fragmentacion
nacional de las etapas de la produccién se tradujo en una expansién sin precedentes
de las cadenas de valor mundiales.

La apertura financiera aumentd junto con la comercial en ambas fases, pero su
ascenso ha sido mucho mas acusado en la segunda. Aunque son muy imperfectas,
las estimaciones disponibles sugieren que la apertura financiera triplica con creces su
maximo de preguerra. Los activos y pasivos financieros exteriores se han disparado
desde un porcentaje cercano al 36% del PIB en 1960 hasta aproximadamente el 400%
(293 billones de délares) en 2015.

La rapida expansién de la apertura financiera desde mediados de la década de
1990 se ha concentrado en las economias avanzadas. Como porcentaje de sus PIB
respectivos, las posiciones exteriores de las economias avanzadas y las economias de
mercado emergentes (EME) fueron practicamente idénticas hasta principios de dicha
década. Desde entonces, los activos y pasivos financieros transfronterizos de las
primeras se han disparado, creciendo desde aproximadamente el 135% del PIB hasta
mas del 570%, mientras que para las EME el crecimiento ha sido mas moderado,
desde aproximadamente el 100% hasta el 180% del PIB.

Comercio
La naturaleza de la actividad comercial ha experimentado cambios notorios durante

la segunda fase de globalizacion. El desarrollo econémico, el mayor acceso al
mercado y las mejoras del transporte y las tecnologias de la informacion y la
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comunicacién han ampliado la gama de articulos con los que se comercia. Los
recursos naturales disponibles eran un factor determinante de los flujos comerciales
hace 50 aflos y acaparaban buena parte del comercio en el primer estrato de la
globalizacién. Hoy en dia, la ubicacién de la mano de obra cualificada y no cualificada
y de los distintos niveles de conocimientos ha adquirido mayor relevancia, con el
predominio del segundo estrato de la globalizacién. A principios de la década de
1960, los alimentos representaban casi un tercio de los bienes intercambiados,
mientras que en la actualidad su participacion es inferior al 10% (Gréafico VL3, panel
izquierdo). De forma similar, el porcentaje del PIB correspondiente al comercio de
combustibles y de metales y minerales ha cambiado poco, si hacemos abstraccion de
las amplias oscilaciones de los precios de estas materias primas. En cambio, el
comercio de servicios, incluidos los financieros, se ha disparado durante las tres
Ultimas décadas, del 7% al 13% del PIB mundial. El mayor cambio ha sido, con
diferencia, el crecimiento del comercio de manufacturas, que actualmente constituye
mas de la mitad del comercio mundial.

Las cadenas de valor mundiales han desempefado un papel fundamental en el
crecimiento del comercio, especialmente el de bienes manufacturados, gracias a las
mejoras del acceso al mercado, el transporte y la tecnologia®. En este proceso, que
comenzd a mediados de la década de 1980, las tareas se ubican cada vez mas en
paises distintos segun requieran cualificaciones altas o bajas. Como consecuencia, el
comercio de bienes y servicios intermedios representa actualmente casi dos tercios
del comercio mundial total.

La participacion de las EME en las cadenas de valor mundiales ha aumentado de
forma espectacular. En 2014, las EME participaban en la mitad del comercio a través
de cadenas de valor mundiales, medido por el comercio de bienes y servicios
intermedios, frente a aproximadamente un tercio en 2001 (Gréfico VL3, panel central).

El comercio méas complejo al aumentar la participacién de las EME Gréfico V1.3
Composicion del comercio Vinculos entre paises en cadenas de  Contribuciones a la apertura del
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! Valor imputado para 1965. 2 Basado en el comercio de bienes y servicios intermedios. EA (economias avanzadas) = AT, AU, BE, CA, CH,
CY, DE, DK, EE, ES, FL, FR, GB, GR, IE, IT, JP, LT, LU, LV, MT, NL, NO, PT, SE, SI, SK'y US; EME (economias de mercado emergentes) = BG, BR, CN,
CZ, HR, HU, ID, IN, KR, MX, PL, RO, RU, TR, TW y resto del mundo. 3 Exportaciones mas importaciones del grupo de paises divididas por el
PIB mundial. # Total mundial menos la parte correspondiente a economias avanzadas.

Fuentes: Banco Mundial; World Input-Output Database; calculos del BPIL
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El porcentaje de este tipo de comercio entre EME se ha duplicado con creces. China
acapara por si sola el 19% del comercio en cadenas de valor mundiales, frente al 7%
de 2001. Ademas, la integracién comercial entre EME ha aumentado a un ritmo mas
acelerado que en las economias avanzadas, al tiempo que se incrementaba el peso
de las primeras en la economia mundial (Recuadro VLA; Grafico V1.3, panel derecho).

Las grandes multinacionales, con operaciones en multiples paises, dominan el
comercio mundial y a menudo desempefian un papel destacado en las cadenas de
valor mundiales. Por ejemplo, en Estados Unidos las multinacionales participan en
mas del 90% de las operaciones comerciales, mas de la mitad de las cuales se
desarrollan entre entidades relacionadas pertenecientes a una misma multinacional®.
Pese a la expansidn del comercio entre EME, las multinacionales mantienen un mayor
protagonismo en las economias avanzadas.

Finanzas

La apertura financiera de las economias avanzadas se acelerd considerablemente a
mediados de la década de 1990. Los activos y pasivos internacionales se dispararon
cuando la liberalizacién financiera y la innovacion brindaron nuevas oportunidades
para gestionar las posiciones y el riesgo. Los pasivos exteriores de las economias
avanzadas crecieron con fuerza, desde menos del 80% del PIB en 1995 hasta mas del
290% en 2015. Todos los componentes fundamentales de los pasivos exteriores se
duplicaron, como minimo, en porcentaje del PIB. Llegaron a cuadruplicarse en el caso
de los pasivos por inversiones de cartera en instrumentos de deuda y a quintuplicarse
en aquellos por inversiones de cartera en renta variable, lo que pone de manifiesto la
primacia del tercer estrato de la globalizacién.

La mayor integracion financiera fue mas evidente en las economias avanzadas
europeas, donde la introduccién del euro contribuyé al rapido incremento de las
transacciones transfronterizas (Gréafico V14, panel izquierdo). Entre 2001 y 2007,
23 puntos porcentuales del crecimiento de los pasivos exteriores de las economias
avanzadas en proporcién del PIB correspondieron a transacciones financieras dentro
de la zona del euro, mientras que otros 14 puntos porcentuales los aportaron activos
financieros de otros paises frente a los de la zona del euro.

Al igual que ocurre con la influencia de las multinacionales en el comercio, las
grandes instituciones financieras con presencia internacional dominan cada vez mas
las finanzas mundiales, especialmente en las economias avanzadas. Estos gigantes
financieros tienen filiales y sucursales en paises de varios continentes y no solo llevan
a cabo transacciones financieras transfronterizas, sino también operaciones locales
de endeudamiento y préstamo no clasificadas como transacciones internacionales en
el marco contable de la balanza de pagos. Como consecuencia, los indicadores
estadndar de apertura financiera basados en la balanza de pagos tienden a subestimar
el grado de interconexion mundial (Recuadro VLB), como ocurre con el sector no
financiero cuando filiales de multinacionales producen para su mercado local.

En el caso de las EME, la apertura financiera en general solo ha crecido un poco
mas rapido que la apertura comercial, pero la composicidn de los pasivos exteriores
ha cambiado sustancialmente para respaldar una mayor distribucion de riesgos
(Grafico VL4, panel derecho). La proporcién de participaciones de capital (las
inversiones de cartera en participaciones de capital y el componente de capital de la
IED) ha aumentado considerablemente desde principios de la década de 1980.
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Evolucion dispar de las posiciones exteriores en EA'y EME

Pasivos exteriores brutos en porcentaje del PIB Gréfico V1.4
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La lista completa de paises puede consultarse en http://www.bis.org/statistics/ar2017stats/ar87 c6.xIsx.

! La serie para la zona del euro se construye como la suma de las respectivas series de los distintos paises; las posiciones dentro de la zona
del euro no se compensan. 2 En los periodos para los que se traza la linea de «otras inversiones, deuda», la diferencia entre la deuda total
y «otras inversiones, deuda» se corresponde principalmente con las «inversiones de cartera en deuda», aunque también hay un importe
residual de deuda no asignado.

Fuentes: Lane y Milesi-Ferretti (2017); calculos del BPL

Dos factores han contribuido a la creciente participacion de los aportes de capital
en la financiacion de EME. En primer lugar, la mayor integracion comercial de estas
economias ha estimulado los flujos de participaciones de capital, por ejemplo a través
de las cadenas de valor mundiales. En segundo lugar, la mejora de la calidad
institucional, la gobernanza y las condiciones macroecondmicas ha avivado el interés
de los inversores por inversiones en EME a largo plazo. Estos factores han tenido
especial relevancia para la IED, dada su dependencia de las condiciones
macroecondmicas a mas largo plazo.

Sin embargo, el aumento de la distribucion de riesgos no ha sido tan
pronunciado como sugiere el ascenso del porcentaje total de la IED en los flujos de
capitales globales. En primer lugar, los flujos de IED no solo adoptan la forma de
inversiones en instrumentos de capital, sino también de inversiones en deuda, que
conllevan menos distribucién de riesgos. El componente de deuda refleja los flujos
(no financieros) dentro de las empresas, determinados por la emisién y la actividad
de inversién en el exterior de empresas no financieras!?2. En consecuencia, el
componente de deuda de la IED suele comportarse mas como una inversion de
cartera en deuda que como el componente de participaciones de capital de la IED,
mas estable. Segundo, gran parte del reciente ascenso refleja posiciones frente a
centros financieros y, en este sentido, refleja principalmente la mayor complejidad de
la estructura corporativa de las multinacionales, y no inversiones tradicionales en
proyectos nuevos'?,

La composicién de los activos exteriores de las EME difiere notablemente de la
de sus pasivos, en funcion de como hayan respondido las EME al auge del tercer
estrato de la globalizacién en las economias avanzadas. Las mayores dimensiones y
diversidad de las interacciones financieras mundiales han incrementado la
vulnerabilidad de las EME a perturbaciones financieras, como pudo comprobarse en
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las crisis financieras de las décadas de 1980 y 1990. Estas crisis llevaron a muchos
gobiernos de EME a acumular abundantes reservas de divisas. Asimismo, la
combinacién de un ascenso de la renta y del ahorro en las EME y la limitada
disponibilidad de activos nacionales seguros incrementd la demanda de activos de
economias avanzadas por parte del sector privado.

¢Ha tocado techo la globalizacion?

El auge de la globalizacién se ha estancado desde la Gran Crisis Financiera (GCF) del
periodo 2007-09%. El comercio internacional se desplomé durante la crisis y, pese a
un rapido repunte, ha seguido relativamente débil (Grafico V1.3, panel derecho). En
términos reales, el comercio mundial ha crecido practicamente al mismo ritmo que el
PIB mundial, lo que resulta llamativo, dado que el comercio ha registrado tasas de
crecimiento superiores a las del PIB desde mediados del siglo XIX, con la excepcidon
del periodo de entreguerras. En términos nominales, el comercio parece aun mas
débil, con una tasa de crecimiento inferior a la del PIB, debido a la caida de los precios
relativos de los bienes y servicios intercambiados, en particular de las materias primas.
La crisis también ha frenado en seco el rapido incremento en los indicadores estandar
de apertura financiera basados en la balanza de pagos. En 2015, el volumen mundial
de activos y pasivos exteriores no estaba muy lejos de su maximo de 2007, algo mas
del 400% del PIB mundial, lo que contrasta sensiblemente con la subida cercana a los
190 puntos porcentuales que se produjo entre 2000 y 2007 (Grafico VL.2).

La interaccion de factores reales y financieros en los dos primeros estratos de la
globalizacion explica en parte la desaceleracion de la apertura tanto comercial como
financiera. En los primeros momentos de la GCF, las restrictivas condiciones
financieras amplificaron el desplome del comercio®®. Se hundieron las exportaciones
de bienes de consumo duradero y bienes de capital, mas dependientes de la
financiacién, y la propension al endeudamiento y la disponibilidad de fondos
disminuyeron. Desde entonces han cobrado mas importancia otros factores
comunes. La debilidad causada por la demanda en la inversion en capital fisico, que
requiere gran cantidad de operaciones comerciales, también ha deprimido los
correspondientes flujos de financiacién internacional. Otro factor relevante ha sido la
débil recuperacién econémica en Europa, una region especialmente abierta desde el
punto de vista financiero y con un comercio muy activo. En términos mas generales,
el retroceso de la apertura comercial y financiera refleja un deseo de reducir el riesgo,
sobre todo por parte de las instituciones financieras, pero también de empresas de
otros sectores, como ha quedado patente con el retroceso de las cadenas de valor
mundiales sensibles a las perturbaciones.

No obstante, al menos en el &mbito financiero, la aparente pausa en la
globalizacién ha de interpretarse con cautela. En primer lugar, los parametros
convencionales sobreestiman en cierta medida la reduccion de la apertura. El
volumen de pasivos exteriores en proporcion al PIB, aunque a escala mundial se ha
estancado, ha continuado creciendo tanto en las economias avanzadas como en las
EME después de la crisis (Grafico V1.4). Esta aparente anomalia se debe a que el nivel
de globalizacién financiera es muy inferior en las EME que en las economias
avanzadas, de tal forma que el crecimiento de su participacion en el PIB mundial
deprime el indicador mundial de globalizaciéon financiera. El crecimiento de la
apertura financiera en las economias avanzadas se ha desacelerado
considerablemente desde la crisis, mientras que en las EME se ha mantenido
constante.
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En segundo lugar, el retroceso de la globalizacion financiera se ha circunscrito a
determinados tipos de flujos, principalmente los préstamos bancarios
transfronterizos, un componente que habia alimentado la rapida expansion precrisis
del tercer estrato de la globalizacién, que es profundamente prociclico!’. Por lo tanto,
como minimo una parte de la actual contraccién debe atribuirse a un saludable cierre
de posiciones precrisis insostenibles®®. Ademas, la contraccion de los préstamos
transfronterizos ha quedado parcialmente contrarrestada por un repunte de las
inversiones de cartera en titulos de deuda. Los gestores de activos y los mercados de
renta fija, alentados por rendimientos muy bajos y en ocasiones negativos, han
ocupado en gran medida el vacio dejado por los bancos, en lo que se ha denominado
la «segunda fase de liquidez mundial»®. La IED y la inversién de cartera en
participaciones de capital también han continuado creciendo.

Por ultimo, la contraccion del préstamo bancario no es tan pronunciada si se
mide con indicadores alternativos de apertura financiera. Las cifras anteriores se
basan en el pais de residencia de las unidades econdmicas, que es como se construyen
las estadisticas de la balanza de pagos. Un parametro complementario se basa en la
ubicacion de la sede central de esas unidades, es decir, su nacionalidad, por lo que el
correspondiente balance se presenta consolidado. Este indicador refleja la unidad
que toma las decisiones y es especialmente pertinente en el caso de bancos con
presencia internacional, ya que incluye las operaciones de sus oficinas en el
extranjero. Segun indican las estadisticas bancarias internacionales del BPI (IBS), este
componente transnacional se ha mantenido mucho mas estable tras la crisis
(Recuadro VLB). Es mas, hay evidencias de que los bancos de EME, muchos de los
cuales no figuran en las IBS, han aumentado sustancialmente su presencia
internacional mediante oficinas en el extranjero, una tendencia especialmente
pronunciada a escala regional®.

Globalizacion y bienestar

La globalizacion ha contribuido en gran medida a mejorar el nivel de vida en todo el
mundo y ha propiciado un fuerte incremento de la renta. Durante los Ultimos 30 afios,
ha sido determinante para poder reducir drasticamente el porcentaje de la poblacion
mundial en situacién de pobreza significativa y la desigualdad en la distribucién de
la renta entre paises (Grafico VL5, panel izquierdo)?X. Por ejemplo, la pobreza se ha
reducido sensiblemente en China, donde el desarrollo de la industria exportadora ha
sido clave para el rapido crecimiento del PIB y de la renta.

Sin embargo, los incrementos de la renta que han tenido lugar durante ese
periodo no se han distribuido de forma homogénea. Los segmentos de la poblacién
mas favorecidos han sido las clases medias de las EME maés pujantes y las clases mas
altas de las economias avanzadas. En cambio, la clase media-alta mundial ha visto
crecer su renta muy poco?2. En consecuencia, la desigualdad en la distribucion de la
renta dentro de los paises se ha agudizado en las economias avanzadas e incluso en
muchas EME. La proporcion de la renta que acumula el 1% de la poblacion con
mayores ingresos ha aumentado significativamente desde mediados de la década de
1980 (Grafico VL5, panel central)?. Esto contrasta con la caida en el periodo de
entreguerras, atribuida a la destruccién de capital y a las politicas reguladora y fiscal,
y también en las décadas siguientes?*. Cierto grado de desigualdad en la distribucién
de la renta derivada de la recompensa del esfuerzo puede contribuir al crecimiento,
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Menor desigualdad mundial; creciente desigualdad nacional pero no debido al

comercio

Grafico VL5

Desigualdad mundial
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Fuentes: Darvas (2016); Banco Mundial; base de datos World Wealth and Income.

al generar incentivos para la innovaciéon, pero una desigualdad elevada parece
perjudicar el crecimiento y ha restado apoyo publico a la globalizacion®.

Existen solidas evidencias empiricas de que la causa principal del aumento de la
desigualdad en la distribucion de la renta dentro de los paises no es la globalizacién,
sino la tecnologia®. Sin embargo, los detractores de la globalizacién han confundido
con frecuencia los retos que plantea con la causa principal de muchos males
economicos y sociales.

Globalizacion y crecimiento

Cabria esperar que tanto la apertura comercial como la econémica incrementaran la
tasa de crecimiento econémico. El comercio entre naciones amplia las dimensiones
del mercado y la competencia entre empresas, mejorando ademas la eficiencia al
concentrarse la produccién en las compafiias mas productivas, con independencia de
su ubicacion. Estas empresas mas productivas crecen, logrando asi mayores
economias de escala que a su vez mejoran su eficiencia, mientras que las empresas
menos eficientes se contraen, lo que incrementa la productividad agregada. En
general, se ha constatado que el comercio impulsa el crecimiento en muchas
economias, ademas de beneficiar directamente a los consumidores, que pueden
escoger entre una gama mas amplia de productos de mayor calidad?’.

La apertura financiera también deberia fomentar el crecimiento al permitir una
asignacién mas eficiente del capital y facilitar la transferencia de tecnologia y
conocimientos. La posibilidad de mantener activos financieros exteriores incrementa
las oportunidades de obtener rentabilidades mas elevadas y de diversificar el riesgo.
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La inyeccién de capital extranjero puede proporcionar financiacion a empresas que
anteriormente tenian restringido el acceso al capital, incrementando la competencia
real y la eficiencia. La IED puede generar beneficios ain mayores mediante la
transferencia de conocimiento y tecnologia y la difusidén de mejores practicas.

Los estudios empiricos no siempre han identificado incrementos de la renta o
del crecimiento como consecuencia de una mayor apertura financiera. Un motivo
podria ser que se trata de una relacion no monoétona, es decir, los beneficios solo se
materializarian si se alcanzaran determinados umbrales en el desarrollo de los
mercados financieros del pais receptor, asi como en su calidad institucional, marco
de gobernanza, politicas macroecondémicas e integraciéon en el comercio
internacional. También se ha sugerido que los beneficios de la desregulacién de la
cuenta de capital pueden ser menos directos y tardar mas en detectarse?. Por ultimo,
pero no menos importante, muchos de los estudios empiricos tratan la apertura
comercial y la apertura financiera como variables independientes, asumiendo
implicitamente que la integracién comercial podria producirse sin integracion
financiera, cuando en realidad, como ya se ha apuntado, ambas aperturas suelen ir
de la mano.

Globalizacion y desigualdad

No cabe duda de que la renta nacional aumenta con el comercio. Sin embargo, las
ganancias no se distribuyen de forma uniforme —una caracteristica general del
dinamismo econdmico—. Las empresas menos eficientes que han de hacer frente a
nuevos competidores retroceden y la entrada al mercado de nuevos participantes
puede demorarse, por ejemplo a causa de restricciones reguladoras o financieras. Los
ganadores y los perdedores se distribuyen de forma desigual por grados de
cualificacién, niveles de renta y ubicacién geogréfica. El comercio entre economias
avanzadas y EME suele incrementar la retribucién de la mano de obra cualificada de
las economias avanzadas, que es relativamente escasa a nivel mundial. En cambio, la
retribucidon de la mano de obra no cualificada de las economias avanzadas puede
disminuir, por la mayor competencia que suponen los amplios contingentes de
trabajadores no cualificados de las EME. Y al contrario, la mano de obra no cualificada
de las EME puede salir beneficiada. Al mismo tiempo, el comercio propicia descensos
de los precios relativos de bienes que los hogares con bajos ingresos consumen de
forma desproporcionada, incrementando asi su poder adquisitivo relativo®®. Dados
estos efectos contrapuestos, el efecto neto de la apertura comercial sobre la
desigualdad no queda claro en los modelos econémicos.

La apertura financiera también puede afectar a la desigualdad en la distribucién
de la renta por dos vias con efectos contrarios. Si aumenta la capacidad de las
personas de ingresos bajos para tomar dinero en préstamo, pueden crecer sus
oportunidades de generacion de renta. Efectivamente, existen evidencias de que un
mayor acceso a la financiacién (nacional) puede elevar la renta de los segmentos mas
pobres®. Si, en cambio, la apertura financiera y la IED en particular aumentan la
intensidad del capital y la retribucion a la cualificacion, los beneficios podrian ir a
parar a los segmentos con mayores ingresos. La apertura financiera también podria
agravar la desigualdad en la distribucién de la renta si las instituciones nacionales no
consiguen evitar que grupos con intereses especiales acaparen las ganancias
asociadas’™.

La apertura comercial y financiera también puede agudizar la desigualdad al
favorecer las rentas del capital. La mayor movilidad internacional de los bienes y del
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capital en comparacion con la mano de obra puede reducir la capacidad de fijacion
de precios de esta Ultima, presionando a la baja los salarios, asi como limitar la
viabilidad de gravar el capital, lo que contribuiria a una mayor imposicién de las
rentas del trabajo®’.. Dado que los hogares con ingresos bajos dependen
fundamentalmente de las rentas del trabajo, es probable que estos efectos agraven
la desigualdad.

En la practica, parece que la apertura comercial y financiera apenas ha
contribuido al incremento de la desigualdad en la distribucion de la renta
(Grafico VL5, panel derecho). En el caso de la globalizacién financiera, este efecto
probablemente haya sido algo mayor en los paises con rentas bajas®. En cambio, la
tecnologia parece haber sido el factor determinante: la retribucion del trabajo
cualificado, que utiliza la tecnologia de manera mas intensa, ha aumentado
sustancialmente34.

Aungue la disminucion de la participacién del trabajo se ha relacionado con la
globalizacion, las evidencias indican que esta no es la Unica causa. No se han
producido descensos en algunos paises muy abiertos, como Francia y el Reino Unido,
ni en sectores econdémicos abiertos como la agricultura y los servicios comerciales y
financieros. Ademas, la participacion del trabajo en la renta en muchas economias
disminuy6 especialmente en servicios y suministros publicos anteriormente
regulados, muchos de los cuales no son comerciables internacionalmente, en los que
las retribuciones cayeron como consecuencia de reformas estructurales. En otros
paises, la caida de la participacién del trabajo se debié fundamentalmente a la
acusada subida de los alquileres de la vivienda (incluidos los alquileres imputados de
los propietarios)?>.

Cabe destacar que la incidencia del comercio en la desigualdad depende de las
trabas a los ajustes. En algunos casos se han producido contracciones econdmicas
localizadas y persistentes en zonas perjudicadas. La caida del empleo y los salarios en
las empresas que han de competir con las importaciones se ha visto agravada por la
reduccién de sus compras a sus proveedores, que suelen estar radicados en las
proximidades. Esto se transmite por tanto a la comunidad local en su conjunto®, con
efectos que pueden ser duraderos si la mano de obra no se desplaza entre regiones
y sectores econémicos.

La globalizacion y la estabilidad financiera

Un mecanismo especifico por el que la globalizaciéon puede afectar al crecimiento
economico, la pobreza y la desigualdad es su impacto sobre la estabilidad financiera.
Las crisis financieras pueden provocar una pérdida de renta permanente, tener
efectos devastadores sobre la pobreza y agravar la desigualdad®”.

Al igual que ocurre con una liberalizacién financiera nacional mal gestionada, la
apertura financiera sin restricciones puede contribuir a la inestabilidad financiera si
no existen salvaguardias suficientes. No es coincidencia que, mientras que las crisis
financieras fueron relativamente frecuentes en la primera fase de globalizacién, se
registraran pocas durante la posterior represién financiera que se prolongé hasta los
anos 70. En las crisis financieras en EME de las décadas de 1980y 1990 se produjeron
reversiones significativas de los flujos de capital internacionales y durante la GCF se
observaron considerables efectos de propagacidon entre sistemas financieros
nacionales. Ademas, la apertura financiera puede perjudicar la estabilidad financiera
si limita la eficacia de una politica monetaria nacional independiente®,
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Los anteriores episodios de inestabilidad financiera han demostrado la
importancia de tres mecanismos de propagacion internacional. En primer lugar, el
capital internacional, con su gran movilidad, puede tener un comportamiento
altamente prociclico, amplificando las fases alcistas y bajistas del ciclo financiero. En
segundo lugar, la exposicién a divisas, en particular al dolar, acta como correa de
transmision de las condiciones financieras mundiales mas restrictivas y expone a los
paises a pérdidas cambiarias. Y por Ultimo, los estrechos vinculos financieros entre
instituciones financieras con presencia mundial pueden propagar las tensiones
financieras, aunque también pueden actuar de amortiguador cuando los problemas
son de origen nacional.

El crédito internacional ha sido una fuente clave de prociclicalidad, puesto que
sus flujos suelen ser prociclicos con respecto a los ciclos econdmico y financiero de
la economia receptora. Los flujos transfronterizos de préstamos bancarios e inversion
de cartera en titulos de deuda presentan una correlacion positiva con los ciclos
econdémico y de crédito nacionales®. Los flujos de IED tienden a ser neutrales al ciclo,
mientras que los de inversidon de cartera en acciones hacia economias avanzadas
parecen ser incluso ligeramente anticiclicos.

La estrecha relacién entre el crédito transfronterizo y el interno puede agravar
los riesgos para la estabilidad financiera. El crédito transfronterizo tiende a amplificar
los auges de crédito interno, ya que actia como fuente de financiacion marginal: el
componente transfronterizo suele crecer mas rapido que el interno durante los
periodos de expansion financiera, especialmente en aquellos que preceden a
tensiones financieras graves®.

Los flujos de deuda también son sensibles a factores globales. En particular, los
flujos de préstamos y bonos hacia EME han mostrado sensibilidad a la aversion al

Flujos de deuda mas prociclicos que los de participaciones de capital

Resumen de estimaciones del coeficiente de regresién, por economia receptora Grafico V1.6
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riesgo mundial y a la fortaleza del dolar estadounidense (Grafico V1.6, paneles central
y derecho). De hecho, la aversién al riesgo mundial, o al menos su indice historico (el
VIX), ha tenido un efecto apreciable en el préstamo bancario incluso hacia las
economias avanzadas. Con todo, parece que esta sensibilidad ha disminuido
Ultimamente®'. En cambio, existen evidencias de que los flujos transfronterizos de
préstamo bancario e inversién de cartera en titulos de deuda han aumentado
considerablemente su sensibilidad frente a la politica monetaria estadounidense
desde la GCF*.

La elevada sensibilidad de los flujos de capital a la politica monetaria de Estados
Unidos es una manifestacién del «exceso de elasticidad» del sistema monetario y
financiero internacional —su capacidad para amplificar los auges y contracciones
financieros generando graves costes macroecondémicos**—. Dos son los principales
canales por los que los regimenes de politica monetaria interactian para provocar
este exceso de elasticidad financiera. En el primero, la configuracién de la politica
monetaria en las economias centrales se transmite a las demas a través de la
resistencia a permitir la apreciacion del tipo de cambio, normalmente por el miedo a
perder competitividad (en el contexto real) y a una posible expansion subita de los
flujos de capital (en el ambito financiero). La segunda via esta relacionada con el
hecho de que la hegemonia de las principales monedas internacionales se extiende
mucho mas alla de sus respectivas jurisdicciones*.

Este canal de las monedas mundiales es especialmente potente en el caso del
dolar estadounidense, la principal moneda internacional. El volumen pendiente de
crédito denominado en dolares estadounidenses a prestatarios no bancarios fuera de
Estados Unidos, un indicador fundamental de las condiciones de liquidez mundial, se
situd en 10,5 billones de ddlares al cierre de 2016. Este enorme peso del délar como
moneda de las transacciones internacionales implica que los cambios de la
orientacion de la politica monetaria en Estados Unidos tienen una influencia
considerable en las condiciones financieras en el resto del mundo (Recuadro VI.C). Es
mas, dado que los responsables de las politicas, incluidos los que controlan las
principales monedas internacionales, centran su atencién en las condiciones internas,
podrian acabar contribuyendo de manera no intencionada a los desequilibrios
financieros mas alla de sus fronteras nacionales. Conviene resefiar que, en un entorno
caracterizado por una orientacién de la politica monetaria estadounidense
excepcionalmente acomodaticia, el crédito en dolares estadounidense a prestatarios
no bancarios de EME practicamente se duplicd entre 2008 y 2016, alcanzando los
3,6 billones de dolares al final de ese periodo.

Uno de los principales mecanismos por los que la politica monetaria de Estados
Unidos afecta a las condiciones financieras en otros paises es el tipo de cambio del
dolar. En el denominado «canal de asuncién de riesgo vinculado al tipo de cambio»,
la depreciacion de una moneda de financiacion mundial mejora los balances de
prestatarios con descalces de divisas y propicia la asuncién de riesgo por parte de los
prestamistas. Este mecanismo es especialmente relevante en el caso de los flujos de
deuda externa hacia EME (Gréficos VIL.6, panel derecho) y también puede afectar, en
particular, al comercio de manufacturas a través de las cadenas de valor mundiales,
gue son especialmente sensibles a las condiciones de financiacién®.

La intermediacion de las monedas mundiales, en especial del délar, también crea
estrechos vinculos entre bancos con presencia en todo el mundo. La GCF demostro
gue esa interconexion propaga las tensiones de financiacion entre las mayores
entidades bancarias del mundo y les obliga a reducir su apalancamiento a escala
internacional. Precisamente por eso, las reformas reguladoras tras la Gran Crisis
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Financiera se han centrado en reforzar la resiliencia de bancos internacionales que
forman la columna vertebral de la intermediacion financiera mundial.

Aprovechar al maximo la globalizacion

El auge de la globalizacion durante el Gltimo medio siglo ha deparado numerosos
beneficios a la economia mundial. La apertura comercial ha mejorado la competencia
y ha difundido la tecnologia, propiciando ganancias de eficiencia e impulsando la
productividad agregada. El mayor crecimiento de la renta resultante ha ayudado a
reducir considerablemente la pobreza mundial y la desigualdad en la distribucién de
la renta entre paises. La capacidad de adquirir productos y servicios mas baratos y de
mejor calidad procedentes de todo el mundo también ha incrementado directamente
el nivel de vida de los hogares. Ademas, los beneficios de la globalizacion no se
circunscriben al comercio. La apertura financiera estd unida indisolublemente a la
apertura comercial: las relaciones financieras sustentan el comercio, pero también
son consecuencia directa de este. Si se gestiona adecuadamente, la apertura
financiera también puede mejorar por si misma el nivel de vida mediante una
asignacién mas eficiente del capital y la transferencia de conocimientos.

Aunque la globalizacién mejora el nivel de vida, también plantea dificultades. En
primer lugar, sus beneficios no se distribuyen de forma homogénea, Esta
circunstancia debe subsanarse para garantizar resultados justos en el seno de las
sociedades y el apoyo continuado a politicas y marcos econdmicos que favorezcan el
crecimiento, incluido el comercio mundial. Dicho esto, otros factores, principalmente
la tecnologia, han tenido un papel protagonista en el aumento de la desigualdad en
la distribucién de la renta. De la misma forma que nadie aboga por una involucion
tecnoldgica, dar marcha atras en la globalizacion seria sumamente perjudicial para
los niveles de vida.

En segundo lugar, la apertura financiera expone a las economias a fuerzas
externas que pueden resultar desestabilizadoras. Este riesgo puede gestionarse
disefiando mecanismos de proteccidon adecuados, como ocurre con los riesgos
relacionados con la liberalizacién financiera en el d@mbito nacional. Dado que el
comercio y las finanzas internacionales estan estrechamente interrelacionados,
especialmente en los dos primeros estratos de la globalizacion, no seria posible
cosechar los beneficios del comercio sin las finanzas internacionales. Precisamente
por eso, la solucion en materia de politicas no puede ser reducir la apertura financiera,
sino mas bien gestionar con sumo cuidado los riesgos que conlleva.

Los retos para gestionar el cambio econdmico no son exclusivos de la
globalizacion. Como ocurre con otras tendencias a largo plazo, unas politicas bien
disefiadas pueden contrarrestar los costes del ajuste asociados a la globalizacién e
incrementar las ganancias que esta aporta.

En el contexto nacional, los paises pueden implementar politicas que potencien
la resiliencia. Al igual que en el caso de la tecnologia, unos mercados laborales y de
productos flexibles y medidas para fomentar la adaptabilidad, como los programas
de reciclaje profesional, pueden reducir las alteraciones que pueda producir el
comercio. La correcta orientacion de las politicas también puede contribuir a
contrarrestar las pérdidas, en ocasiones persistentes, que experimentan
determinados segmentos sociales, por ejemplo mediante iniciativas de empleo
regionales?®.
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Para poder aprovechar al maximo los beneficios de la apertura financiera es
imperativo contar con un marco politico e institucional disefado para reforzar los
sistemas financieros. En este sentido, es importante el conjunto de herramientas a
disposicion de la politica de estabilidad financiera nacional®’. Se requieren marcos
macroprudenciales bien articulados que se apoyen en una base microprudencial
estable. También es necesaria la capacidad para abordar directamente cualquier
sobreendeudamiento y problemas de calidad de los activos que surjan durante
fuertes contracciones financieras, con miras a sanear los balances y mejorar la
solvencia general.

Sin duda, las EME han dado importantes pasos en esta direccion desde mediados
de la década de 1990. También han mejorado la estructura de sus balanzas frente al
exterior, lo que ha contribuido a reducir su vulnerabilidad frente a factores externos,
por ejemplo reforzando notablemente sus posiciones netas de inversién
internacional, incrementando considerablemente sus reservas de divisas y ampliando
su participacion en la IED*.

La cooperacion internacional que permita gestionar los vinculos globales debe
complementar las politicas nacionales. Las funciones especificas que desempefian las
instituciones financieras internacionales y las monedas mundiales trascienden el
comercio internacional y las interacciones financieras directamente relacionadas con
él en los dos primeros estratos de la globalizacién. Es necesario aplicar un enfoque
regulador conjunto acordado internacionalmente que permita a las autoridades
gestionar correctamente los riesgos financieros mundiales, especialmente los
asociados con el tercer estrato y su elevada prociclicalidad. Dado que las politicas y
las medidas de un pais afectan a los demas, el multilateralismo es vital para lograr los
mejores resultados para todos.

En lo que respecta a las instituciones financieras internacionales, la principal
prioridad es completar las reformas financieras globales en curso, que potenciaran
en gran medida la resiliencia del sistema financiero mundial. Un marco regulador
mundial acordado internacionalmente, que incluya mecanismos transfronterizos de
intercambio de informacién, es la base para la supervision eficaz de los bancos con
presencia internacional, ademas de fomentar reglas del juego equitativas, una
condicidn previa para la eficiencia y la solidez a escala mundial.

En el caso de las monedas mundiales, continda siendo importante contar con
mecanismos eficaces de gestion de crisis, para lo que l6égicamente también es
imprescindible la cooperacidn internacional. Los bancos centrales han profundizado
en la satisfactoria cooperacién que comenzaron durante la GCF. Entre los de las
principales areas monetarias existen, o pueden establecer con rapidez segin sea
necesario, lineas de swaps de divisas. Ademas, todavia podria haber margen para
seguir reforzando estos mecanismos, pese a que las cuestiones de gestion del riesgo
y gobernanza aln preocupan. Sin embargo, seria deseable hacer mayor hincapié en
evitar la acumulacién de desequilibrios financieros. Como minimo, esto supondria
tener en cuenta de forma mas sistematica los mecanismos de propagacién
internacional y retroalimentacion al disefiar las politicas nacionales®.

La cooperacidn internacional también es necesaria mas alla de las finanzas, a fin
de garantizar la igualdad de condiciones en el comercio y en dmbitos como el
tributario. Los acuerdos comerciales multilaterales propician la creacién de los
mayores mercados comunes para maximizar la eficiencia. Los vinculos comerciales y
financieros permiten a las empresas, en particular a las grandes multinacionales,
tomar decisiones sobre la produccién y la declaracion de beneficios con miras a
minimizar su carga impositiva. Evitar estas practicas permitiria que el capital, que goza
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de mayor movilidad, soportara parte de la carga fiscal junto con el factor trabajo, que
es menos movil, atajando asi la desigualdad en la distribucién de la renta. La
combinacién de medidas nacionales e internacionales bien disefiadas puede
garantizar que la globalizacion continlie beneficiando a la economia mundial y al
nivel de vida de los ciudadanos.
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Recuadro VLA
Mapa de la globalizacién

Las relaciones comerciales y financieras no se distribuyen de forma uniforme entre paises. La apertura comercial
bilateral suele ser mayor entre paises proximos geogréficamente o similares desde el punto de vista econémico
(Cuadro VLA, panel superior izquierdo)®. Como consecuencia, la apertura comercial dentro de cada regién
(elementos en diagonal en el panel superior izquierdo) tiende a ser mayor que la apertura entre regiones (resto de
elementos). Las economias europeas avanzadas son, con diferencia, la region con mayor apertura interna. Ahora bien,
en los Ultimos 15 afios la apertura comercial intrarregional ha cambiado poco en las economias avanzadas, mientras
que ha aumentado notablemente en las EME (Cuadro VLA, panel inferior izquierdo), coincidiendo con un incremento
de las relaciones comerciales entre ambas, merced sobre todo al crecimiento y desarrollo de las EME.

Vinculos bilaterales comerciales estan mas generalizados; vinculos financieros
mas concentrados

Vinculos bilaterales comerciales y financieros entre regiones como porcentaje del PIB de la regién Cuadro VLA
Vinculos comerciales Vinculos financieros
2015 2015
Importadores Prestatarios
AEu  OA | EEu EA LA  AME ABu_ OA | ERu  EA LA AME
AEU wal 27 15 66 15 AR 236 76 45 59 53
%) ©
g OA 1,0 7.7 0,2 1,9 1,3 0,5 k7 OA 20,5 31,0 0,7 4,1 4,1 2,1
£ e 31 02 90 06 02 10 5 et 2103 18 02 01 00
o ]
S EA 19 28 08 120 10 16 & EA 09 L7 03 24 03 08
A 05 15 02 07 35 03 LA 07 10 00 00 L5 00
AME 11 06 04 20 02 54 AME 35 200 05 05 03 55
Variacién entre 2001 y 2015 Variacién entre 2001 y 2015
Importadores Prestatarios
AEu  OA | EEu EA LA AME AEu  OA | EEu EA LA AME
AEU 03 01 12 04 01 05 AEu 84 48 26 19 26
S OA -01 -04 01 03 03 02 £ OA 770 1719 04 23 17 14
el
2 EERu 15 01 01 0,1 0,6 E EEu 16 01 12 0,0 01 0,0
o) (%]
2 EA 04 0,6 03 0,5 0,7 5 EA 0,3 1,0 0,3 0,2 0,2 0,6
[NE)
LA 01 03 01 04 02 0,1 LA 06 07 0,0 0,0 06 0,0
AME 00 00 ol o5 oofi28 AME 22 17 04 05 03 44
Vinculo mas débil Vinculo mas fuerte

EA (economias avanzadas): AEu = Europa avanzada; OA = otras economias avanzadas.

EME (economias de mercado emergentes): AME = Africa y Oriente Medio; EA = Asia emergente; EEu = Europa emergente; LA = América
Latina.

En cada celda, el numerador se calcula como la suma de los vinculos bilaterales (financieros o comerciales) de los distintos paises; el
denominador equivale al PIB combinado de las dos regiones, ajustado para excluir cualquier vinculo bilateral no incluido. La lista completa
de paises puede consultarse en http://www.bis.org/statistics/ar2017stats/ar87 c6.xIsx.

Fuentes: FMI, Coordinated Portfolio Investment Survey y Direction of Trade Statistics; Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo, Foreign Direct Investment Statistics; estadisticas bancarias territoriales del BP calculos del BPL
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Como reflejo de los dos primeros estratos de la globalizacion, donde la apertura real y la financiera estan
estrechamente interrelacionadas, existen evidentes similitudes entre los patrones de los vinculos bilaterales financieros
y comerciales®@. Como ocurre con los vinculos comerciales, los vinculos bilaterales financieros mas estrechos se dan
entre regiones econdmicas avanzadas y dentro de ellas (Cuadro VLA, panel superior derecho). Ademas, al igual que
en el caso del comercio internacional, existen fuertes vinculos financieros entre las economias europeas avanzadas y
emergentes, entre América del Norte y América Latina, y entre todos los grupos econdémicos avanzados y las
economias asiaticas emergentes. Estas similitudes entre los mapas de vinculos reales y financieros reflejan los dos
primeros estratos de la globalizacion.

No obstante, en linea con el tercer estrato, también existen diferencias significativas entre los patrones de los
vinculos reales y financieros. Por ejemplo, los vinculos bilaterales financieros estdn mas concentrados que los
comerciales. Los vinculos mas fuertes, que se observan entre economias europeas avanzadas, son notablemente més
profundos que los que existen entre economias avanzadas y las EME, o dentro de las EME.

La evolucién de los vinculos financieros y comerciales ha presentado claras divergencias durante los ultimos
20 afios. Mientras que se ha producido un acusado incremento del comercio dentro del bloque de EME, especialmente
entre aquellas de una misma regién, no ha ocurrido lo mismo con los flujos financieros, excepto en Africa y Oriente
Medio (Cuadro VLA, paneles inferiores). El incremento mucho mayor de los flujos financieros entre economias
avanzadas en comparacion con las EME sugiere que, a pesar de la GCF, el ritmo de innovacion y desarrollo financieros
contintia siendo mucho mas elevado en las economias avanzadas (cuadrante superior izquierdo del panel inferior
derecho). Estamos en este caso ante una clara manifestacion del tercer estrato de la globalizacion.

@Esto se ha constatado desde hace tiempo en la literatura internacional sobre el comercio; véase por ejemplo J. Bergstrand, «The gravity
equation in international trade: some microeconomic foundations and empirical evidence», The Review of Economics and Statistics, vol. 67,
n° 3, pp. 474-81, 1985. @ Los tres estratos de la globalizacion, como se explica en el texto principal, hacen referencia a niveles crecientes
de sofisticacion de los vinculos entre economias. Se trata de (i) el comercio de materias primas y productos elaborados, con vinculos
financieros internacionales sencillos, como los pagos transfronterizos; (ii) relaciones comerciales y financieras mas complejas, con la
fragmentacion de la produccion por paises para incrementar la eficiencia y los correspondientes mecanismos de financiacion; y (iii)
operaciones financieras utilizadas cada vez mas para gestionar activamente los balances, incluidos los activos y pasivos generados por los
dos primeros estratos.
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Recuadro VI.B
:Desglobalizacion financiera en el sector bancario?

La expresion «techo del comercio» alude a la hipdtesis de que el comercio mundial haya dejado de crecer mas rapido
que el PIB mundial, pudiendo impedir la estrategia de crecimiento econémico basado en el comercio. Una tesis
paralela, que podriamos llamar «techo de las finanzas» global, afirma que las finanzas han tocado techo en todo el
mundo y ha comenzado un proceso de desglobalizacion financiera. En particular, los observadores han interpretado
que los datos bancarios internacionales reflejan una desglobalizacion financiera. El presente recuadro rebate esa
conclusion.

Las estadisticas del BPI sobre posiciones bancarias transfronterizas parecen indicar que la desglobalizacién
bancaria se inici6 durante la GCF de 2007-09 y continda desde entonces. El Grafico VL.B.1 (panel izquierdo) muestra
gue los activos transfronterizos declarados por entidades bancarias de mas de 40 jurisdicciones disminuyeron desde
un maximo del 60% del PIB mundial en 2007 hasta menos del 40% desde 2013. Estos datos se recopilan con arreglo
a las convenciones de la balanza de pagos (criterio territorial) y se utilizan con frecuencia para medir la integracién
financiera internacional ®.

:Desglobalizacion? Perspectivas territoriales frente a consolidadas

En porcentaje del PIB mundial Gréfico VIB.1
Activos bancarios transfronterizos Activos bancarios exteriores Activos exteriores, por sistema
territoriales! consolidados? bancario?
60
40
20
III|IIII|IIII|IIII|IIII|II0 |IIII| [ I | [ I | [ | IIO
1995 2000 2005 2010 2015 2005 2010 2015 2005 2010 2015
I Bancos No bancos [0 Activos locales en mon. local I Bancos zona euro M@ Bancos EE UU
I Intragrupo Sin asignar Activos locales en mon. extranjera [ Otros bancos Otros bancos®
I Activos transfronterizos europeos
Bancos japoneses

I Activos transfronterizos totales (incluidas las posiciones intragrupo) declarados por bancos en todas las ubicaciones de declaracién frente
a prestatarios de todo el mundo. 2 Activos exteriores consolidados (excluidas las posiciones intragrupo) de bancos con sede en todos los
paises declarantes frente a prestatarios de todo el mundo. Los activos exteriores incluyen tanto activos transfronterizos como los activos
locales de filiales de los bancos en el exterior, pero excluyen los activos frente a residentes de los paises de origen de los bancos. La divisién
de los activos locales en activos en moneda local y activos en moneda extranjera se obtiene aplicando el porcentaje de activos locales (todas
las monedas) en los activos exteriores de las estadisticas en base al riesgo Ultimo al valor total de activos exteriores reflejado en las estadisticas
en base al prestatario directo. 3 Bancos con sede en CH, DK, GB, NO y SE. 4 Bancos con sede en AU, BR, CA, CL, HK, IN, KR, MX, PA, SG,
TRy TW.

Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; estadisticas bancarias consolidadas (en base al prestatario directo y al riesgo ultimo) y
estadisticas bancarias territoriales del BPL

Sin embargo, el uso de los activos exteriores tiene una limitacion, ya que duplican la contabilizacion de algunas
posiciones y no tienen en cuenta otras que son relevantes. Dar prioridad a la ubicacion de la actividad bancaria puede
resultar util para examinar los agregados macroeconémicos, como el empleo y el valor afadido. Ahora bien, puede
que los activos transfronterizos no sean el mejor criterio para analizar las tendencias de la globalizacion en el sector
bancario. Contabilizan por duplicado posiciones en las que la matriz de un banco financia a una de sus sucursales en
un centro financiero como Londres (panel izquierdo, zona en azul) que luego presta el dinero a otro pais. Al mismo
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tiempo, las posiciones locales de los bancos, a saber aquellas contabilizadas por una de sus filiales en el extranjero
frente a residentes del pais de acogida, no se contabilizan en las posiciones exteriores del pais de origen del banco ni
en las del pais donde esta radicada la filial. En términos consolidados, realmente son posiciones exteriores, ya que el
banco tiene un activo frente a un prestatario fuera del pais de origen, aunque se contabilice e incluso se financie
localmente.

Las estadisticas bancarias consolidadas del BPI organizadas por nacionalidad (basadas en la ubicacion de la sede
de los bancos) ofrecen una perspectiva mas esclarecedora sobre la desglobalizacién bancaria. En primer lugar, los
datos indican que las posiciones locales no se han contraido tanto como las transfronterizas (Grafico VI. B.1, panel
central). Es cierto que los activos intragrupo que se restan practicamente equivalen a los activos locales que se suman,
de tal forma que el panel central muestra una evolucién muy similar a la del panel izquierdo. Sin embargo, la
perspectiva consolidada también deja claro que la contraccién de la actividad bancaria internacional se circunscribe
en gran medida a los bancos europeos (Gréfico VI.B.1, panel derecho).

Puede constatarse que la aparente desglobalizacién tiene un caracter mas regional que mundial comparando el
crecimiento de los activos en funcion del pais donde se contabilizan con su crecimiento en funcién de la nacionalidad
de los bancos (Grafico VI.B.2, panel izquierdo). La contraccion de los activos de los bancos con sede en la zona del
euro fue superior al descenso mundial, es decir, los activos exteriores de estos bancos disminuyeron en mas de
9 billones de délares, mientras que los de los bancos estadounidenses, de otros paises avanzados y de EME crecieron.
La fortaleza de la aparente desglobalizacion de la actividad bancaria refleja el tamafio de los bancos europeos antes
de la GCF y su posterior contraccion.

Reduccion de activos exteriores por los bancos europeos para reforzar su

capitalizacion Gréfico VLB.2
Crecimiento de los activos territoriales/consolidados, Variacion del coeficiente de capital sobre activos
2007-16% ponderados por riesgo, 2007-162
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1 Activos territoriales: EA, GBy CH = AT, BE, CH, DE, ES, F, FR, GB, GR, IE, IT, LU, NL y PT; Otras avanzadas = AU, CA, DK, HK, JP, NO, SE y SG;
EME = BR, CL, IN, KR, MX, MY, PA, TR y TW. Activos consolidados: EA, GB y CH = AT, BE, CH, DE, ES, FI, FR, GB, GR, IE, IT, NL y PT; Otras
avanzadas = AU, CA, DK, HK, JP, NO, SE y SG; EME = BR, CL, IN, MX, PA, TR y TW. Las cifras de Estados Unidos (US) estan corregidas por
rupturas de la serie. 2 Muestra de mas de 100 bancos con activos totales por valor de 100 000 millones de ddlares como minimo en 2014.
EA, GBy CH = AT, BE, CH, DE, ES, FR, GB, GR, IE e IT; Otras avanzadas = AU, CA, DK, HK, NO, SE y SG; EME= CN, IN, KR, MY, TRy TW. El grafico
desglosa los distintos componentes de la variacion del coeficiente de capital ordinario de Nivel 1 (CET1). La variacion total de los coeficientes
se indica mediante puntos. La contribucién de cada componente concreto se indica por medio de la altura del segmento correspondiente.
Una contribucién negativa indica que el componente tuvo un efecto de reduccion del coeficiente de capital. Todas las cifras son medias
ponderadas por los activos totales al cierre de 2016.

Fuentes: B. Cohen y M. Scatigna, «Banks and capital requirements», Journal of Banking and Finance, vol. 69, sup. 1, pp. S56-S69, 2016; SNL;
estadisticas bancarias territoriales y consolidadas del BPI; calculos del BPL
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La reduccion de los activos exteriores de los bancos europeos debe entenderse como un desapalancamiento
(ciclico) tras una saturacién bancaria mas que como una tendencia estructural de desglobalizacion. Aunque la mayoria
de los grandes bancos han elevado su coeficiente de capital sobre activos ponderados por riesgo desde la GCF
(Gréfico VLB.2, panel derecho, puntos negros), las entidades europeas han sido las Unicas que lo han hecho, en parte,
reduciendo sus activos totales (barra de color violeta positiva). Los grandes bancos del resto del mundo elevaron
suficientemente su capital mediante beneficios no distribuidos y la emisién de acciones al tiempo que ampliaban sus
activos totales. Dicho de otro modo, los bancos europeos no se recapitalizaron lo suficiente para poder aumentar en
5 puntos porcentuales su coeficiente de capital ponderado por riesgo sin tener que reducir sus activos. Dadas las
amplias operaciones de los bancos europeos en el extranjero, su retroceso se dejo sentir en todo el mundo®. De
hecho, dejando a un lado a los bancos espafoles, el sesgo local salvd por lo general a los activos locales de dicha
reduccion.

Cuando un banco se retira a su mercado de origen tras sufrir pérdidas, puede deberse a una reduccién de la
rentabilidad esperada en el exterior o bien a un aumento de la aversién al riesgo, especialmente si las pérdidas se han
producido en el extranjero. Pero también puede ser consecuencia de decisiones de politica en el contexto de ayudas
publicas generalizadas a los bancos y politicas monetarias no convencionales centradas en el préstamo interno®. En
este sentido, el sesgo local que se observé en el desapalancamiento de los bancos europeos parece reflejar en parte
esas politicas. En todo caso, los datos bancarios consolidados permiten identificar el origen regional de la tendencia
aparente de los agregados mundiales.

@ P. Lane y G. Milesi-Ferretti, «International financial integration in the aftermath of the global financial crisis», IMF Working Papers,
n® WP/17/115, 2017. @ R. McCauley, A. Bénétrix, P. McGuire y G. von Peter, «Financial deglobalisation in banking?», BIS Working Papers,
proxima publicacion. @ K. Forbes, D. Reinhardt y T. Wieladek, «The spillovers, interactions, and (un)intended consequences of monetary and

regulatory policies», Journal of Monetary Economics, vol. 85, pp. 1-22, 2016.
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Recuadro VI.C
La globalizacién y los mecanismos de propagacién de las tasas de interés

El auge de la globalizacion ha coincidido con una significativa acentuacién de la evolucion acompasada de los precios
de los activos en todo el mundo. Por ejemplo, la correlacion de los rendimientos de la deuda soberana a 10 afios de
economias avanzadas durante los Ultimos 20 afios se ha duplicado con creces con respecto a los dos decenios
anteriores. En vista de los innumerables cambios en los vinculos reales y financieros entre paises, resulta complicado
determinar si la sincronia de los precios de los activos refleja factores comunes o bien efectos de propagacion desde
determinados paises. Una forma de esclarecer esto es examinar la respuesta de los precios de los activos
internacionales ante un acontecimiento inesperado («perturbaciéon») que se haya originado claramente en un pais.

Los anuncios de politica monetaria son un buen ejemplo de perturbaciones, ya que estdn muy relacionados con
la situacion interna de un pais. Dado que los precios de los activos incorporan todos los acontecimientos previstos, la
perturbacion debe medirse como el cambio inesperado de la politica monetaria e incluir informacion sobre la
orientacion futura de la politica®. La reaccidon de las tasas de interés a una perturbacion de la politica monetaria en
un otro pais se mide mediante una regresiéon de la variacion diaria de la tasa de interés local causada por la
perturbacion de la politica en dicho pais. Esta perturbacion se identifica a partir de la variacion de las tasas de interés
a corto y largo plazo del pais extranjero durante un intervalo de 25 minutos en torno al anuncio de politica
monetaria®. La respuesta de las tasas de interés a uno y seis meses, y a dos y 10 afos, se analiza para un panel de
47 economias avanzadas y EME.

Efectos de propagacion internacional de las tasas de interés relacionados con los
vinculos financieros, no con los comerciales Gréfico VI.C

Proporcion de tasas nacionales con Correlacion entre apertura comercial ~ Correlacion entre apertura financiera
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1 mes 2 afios Exportaciones a EE UU/PIB (%) Cartera de deuda (%)
6 meses 10 afios

Economias desarrolladas: EA = AT, BE, DE, ES, FI, FR, GR, IE, IT, NL, PT; OTH = AU, CA, CH, CZ, DK, GB, HK, IL, JP, KR, NO, NZ, SE, SG, TW, US.
Economias en desarrollo: ASI = CN, ID, IN, MY, PH, TH, VN; EUR = PL, RO, TR; LAT = BR, CL, CO, MX, PE, VE; OTH = NG, PK, RU, ZA.

1 Porcentaje de paises con una reaccién estadisticamente significativa a una perturbacién de las tasas de interés de EE UU para los swaps a
uno y seis meses sobre indices a un dia y los rendimientos a dos y 10 afios. Las agrupaciones regionales de paises se rigen por la clasificacion
del FML 2 Diagrama de dispersion de los coeficientes de la prima por plazo en la regresién de la propagacion internacional del rendimiento
a 10 afos frente al coeficiente entre las exportaciones a Estados Unidos de cada pais y su PIB. La correlacién no es estadisticamente
significativa. 3 Diagrama de dispersion de los coeficientes de la prima por plazo en la regresién de la propagacion internacional del
rendimiento a 10 afos frente al coeficiente entre los activos por deuda en cartera y el PIB. La correlacion es estadisticamente significativa con
un valor de p de 0,12.

Fuente : J. Kearns, A. Schrimpf y D. Xia, «The monetary spillover matrix: explaining interest rate spillovers», BIS Working Papers, proxima
publicacién.
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Nuestros resultados sefialan considerables efectos de propagacion entre paises, en particular la influencia de las
tasas estadounidenses sobre las tasas de interés a largo plazo. Por ejemplo, los rendimientos de los bonos a 10 afios
en 34 de los 47 paises muestran una respuesta estadisticamente significativa a las perturbaciones en Estados Unidos,
comparada con aproximadamente la mitad de esa cifra en el caso de las perturbaciones de las tasas de interés de la
zona del euro y tan solo entre cinco y ocho paises cuando las perturbaciones las generan los bancos centrales de
otras cinco economias avanzadas. Estas reacciones también son significativas desde el punto de vista econémico: para
el pais en la mediana, los rendimientos a largo plazo subieron 4 puntos basicos en respuesta a un ascenso de
10 puntos basicos de las primas por plazo estadounidenses. La relevancia de los anuncios de politica monetaria de
Estados Unidos estad relacionada con la hegemonia del dolar estadounidense en los mercados financieros
internacionales. Los efectos de propagacion a escala internacional también son claramente mayores para las tasas de
interés a largo plazo. Cuando se observan las tasas a uno y seis meses, solo ocho paises muestran efectos de
propagacion significativos de las tasas de interés estadounidenses. En cambio, para los rendimientos de los bonos a
dos y 10 afos, 23 y 34 paises registran respuestas significativas, respectivamente (Grafico VI.C, panel izquierdo).

La propagacioén internacional de las tasas de interés estd mas relacionada con la apertura financiera que con la
apertura comercial. La intensidad de los efectos de propagacién internacional de las tasas de interés no muestra
conexién alguna con la apertura comercial medida por el coeficiente entre el comercio y el PIB (Gréafico VI.C, panel
central), pero si estd correlacionada con los indicadores de apertura financiera. Por ejemplo, existe una relacion
estadisticamente significativa entre la intensidad de los efectos de propagacién internacional de las tasas de interés y
la apertura financiera, medida por el coeficiente entre los activos internacionales en forma de deuda de cartera y el
PIB (Grafico VI.C, panel derecho).

@ Las perturbaciones utilizadas son las recogidas en M. Ferrari, J. Kearns y A. Schrimpf, «Monetary policy’s rising FX impact in the era of
ultra-low rates», BIS Working Papers, n® 626, 2017. La reaccién de las tasas de interés a las perturbaciones de la politica monetaria de siete
bancos centrales se describe en J. Kearns, A. Schrimpf y D. Xia, «<The monetary spillover matrix: explaining interest rate spillovers», BIS Working
Paper, de proxima publicacién. @ Para captar toda la informacién de los anuncios de politica del banco central se utilizan tres
perturbaciones: (i) la variacion de la tasa de interés a un mes de los swaps sobre indices a un dia (conocida como «perturbacién de objetivo»);
(ii) la variacion del rendimiento del bono a dos afios que es ortogonal a la primera perturbacion (conocida como «perturbacién de
trayectoria»); y (iii) la variacién del rendimiento del bono a 10 afios que es ortogonal a las dos primeras perturbaciones (denominada
«perturbacién de la prima por plazo»).
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Este capitulo no aborda los flujos migratorios entre paises, otra dimension importante de la
globalizacion. Borjas (2015) repasa las posibles ganancias para el PIB que podrian derivarse de los
movimientos migratorios. Obviamente, habria numerosos impedimentos practicos para materializar
esas ganancias. Por otra parte, el presente capitulo mide la apertura real y financiera utilizando
parametros de facto, basados en resultados observados, en lugar de pardmetros de jure, que se basan
en normas y restricciones juridicas. Los parametros de facto suelen ser indicadores mas precisos de
la apertura real, ya que las medidas de jure no tienen en cuenta la eficacia de los controles ni la
proteccién implicita.

Este tipo de financiacion tiene mas protagonismo en las EME, donde la proporcion se acerca a los
dos tercios, frente a un tercio aproximadamente en las economias avanzadas, segun calculos a partir
de los datos utilizados por Casas et al (2016). Véase también Ito y Chinn (2015).

Véase CGFS (2014). Se ha constatado empiricamente que los bancos extranjeros contribuyen a las
exportaciones desde EME proporcionando financiacién externa y garantias de pago (Claessens et al
(2015)).

Por ejemplo, las ventas de las filiales de multinacionales estadounidenses tienen destinos muy
diversos: el mercado en el que estan radicadas (mas de la mitad), terceros paises (un tercio) y Estados
Unidos (11%) (Antras y Yeaple (2014)). Las multinacionales no solo participan mas activamente en la
IED y el comercio, sino que también difunden la tecnologia al concentrar la investigacion y el
desarrollo en la matriz y la produccion en filiales (Keller (2010)). En este segundo estrato, la
transferencia de conocimientos e ideas puede fomentar el comercio, pero también actuar como
sustituto de este, tal como propone Baldwin (2016).

Véase en Kim y Shin (2016) la conexion entre la longitud de la cadena de produccién y el nivel de
financiacién externa necesaria.

El nivel exacto de apertura comercial difiere ligeramente de unas estimaciones a otras, pero el perfil
es similar; véanse Federico y Tena-Junguito (2016), Klasing y Milionis (2014) y Estevadeordal et al
(2003).

Irwin (2002) atribuye la mitad del desplome del comercio mundial en el periodo 1929-32 al
incremento de los aranceles aduaneros, los contingentes de importacion y los controles del tipo de
cambio.

Por ejemplo, Constantinescu et al (2017) argumentan que los acuerdos comerciales impulsaron el
crecimiento del comercio en 2 puntos porcentuales anuales desde 1995, mientras que Meissner
(2014) afirma que durante fases de fuerte expansion el comercio ha crecido mas rapido que el PIB.

Véase un panorama general de las cadenas de valor mundiales en EIms y Low (2013), Kowalski et al
(2015), OMC (2014) y las referencias bibliograficas de dichos estudios.

Véanse Antras y Yeaple (2014) y Bernard et al (2009).

Sobre los factores que contribuyen al crecimiento de las inversiones en participaciones del capital y
la IED en particular, véanse Kose et al (2009) y Koepke (2015).

Véanse Avdjiev et al (2014) y Gruic et al (2014).
Véase Lane y Milesi-Ferretti (2017).
Véanse el analisis de esta cuestion y las referencias bibliograficas en Caruana (2017).

Numerosos estudios examinan la caida y posterior debilidad del comercio, por ejemplo los de
Baldwin (2009), Constantinescu et al (2015, 2017), BCE (2016), Hoekman (2015), FMI (2016) y Haugh
et al (2016).

Amiti y Weinstein (2011), Ahn et al (2011), Chor y Manova (2012) y Cheung y Guichard (2009)
encuentran evidencias de que el endurecimiento de las condiciones crediticias ha tenido algo que
ver con la caida del comercio, mientras que Paravisini et al (2015) y Levchenko et al (2010) afirman lo
contrario.

Véase Milesi-Ferretti y Tille (2011).
Véanse, por ejemplo, Borio (2014) y Caruana (2017).
Véase Shin (2013).
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Véanse Claessens y van Horen (2015) y CGFS (2014).

Véanse sendos analisis de la desigualdad en la distribucién de la renta mundial en Bourguignon
(2015), Lakner y Milanovic (2015), Deaton (2013) y Milanovic (2013). Véase también Pereira da Silva
(2016).

Véase Milanovi¢ (2013).

Para el 10% de la poblaciéon con mayores ingresos se aprecia también una tendencia parecida, pero
los datos anteriores a la década de 1980 para este indicador son menos completos.

Véase Piketty y Saez (2014).

Dabla-Norris et al (2015) constatan que una mayor proporcién de la renta en manos del 20% de la
poblaciéon con mayores ingresos reduce el crecimiento, mientras que en manos del 20% con menores
ingresos tiene el efecto contrario. Ostry et al (2014) llegan a la misma conclusién utilizando un
coeficiente de Gini para medir la desigualdad. Halter et al (2014) sugieren que la desigualdad fomenta
el crecimiento en el corto plazo pero no en el largo.

Véanse Cline (1997) y FMI (2007).

Los estudios sobre comercio y crecimiento abundan; véanse por ejemplo Frankel y Romer (1999),
Irwin y Tervio (2002), Lee et al (2004) y Noguer y Siscart (2005). Broda y Weinstein (2006) muestran
que la mayor variedad de bienes es un determinante fundamental de las ganancias generadas por el
comercio.

Kose et al (2006) ofrecen un exhaustivo repaso y concluyen que los beneficios son indirectos y dificiles
de medir. Rodrik y Subramanian (2009) y los estudios citados en sus referencias bibliogréficas
resumen la falta de evidencias contundentes sobre la existencia de beneficios sustanciales de la
globalizacién financiera. Otros estudios, sin embargo, si constatan que la liberalizaciéon de los
mercados financieros y de capital impulsa el crecimiento; véanse por ejemplo Alfaro et al (2004),
Bekaert et al (2005) y Klein y Olivei (2008).

Véase Faijgelbaum y Khandelwal (2016).

Beck et al (2007) concluyen que la mejora del acceso a la financiacion incrementa el nivel de renta
de la poblacién pobre. Esta teoria ha sido confirmada recientemente por Ben Naceur y Zhang (2016)
para la mayoria de los indicadores de desarrollo financiero, pero no para la liberalizacién del sector
financiero. Menores restricciones en las operaciones bancarias también pueden traducirse en un
incremento de la renta de los hogares mas pobres, segin Beck et al (2010).

Véase una sintesis en Claessens y Perotti (2007).

Autor et al (2017) encuentran evidencias de que la caida de la participacién de las rentas del trabajo
en el PIB se debe fundamentalmente a una reasignacion entre empresas, y no a una caida de la media
no ponderada de esa participacion dentro de las empresas. Relacionan este hallazgo con la evidencia
de que las empresas mas productivas de cada sector son las principales beneficiadas de la
globalizacion.

La literatura coincide en general en que la apertura financiera incrementa la desigualdad en la
distribucién de la renta. Sobre este tema, véanse por ejemplo Cabral et al (2016), Figini y Gorg (2011),
FMI (2007) y Jaumotte et al (2013). Esta conclusion no se circunscribe a las EME. Por ejemplo, incluso
en el caso de los paises de la OCDE, Denk y Cournéde (2015) observan que la expansion financiera
agravo la desigualdad en la distribucion de la renta y que no hay evidencias de que esto se deba a
crisis financieras.

Aunque un buen nimero de estudios ha constatado que la apertura comercial ha reducido la
desigualdad (Jaumotte et al 2013, FMI 2007), y probablemente haya reducido el desempleo
(Gorg (2011)), el repaso de estudios nacionales emprendido por Goldberg y Pavcnik (2007) ofrece
resultados muy distintos. Estas conclusiones opuestas pueden sugerir la existencia de otros factores
que también afecten a la relacién entre comercio y desigualdad. Por ejemplo, Milanovi¢ (2005)
encuentra que la apertura comercial reduce el porcentaje de la renta en manos de la poblaciéon pobre
en los paises de rentas bajas, pero lo incrementa para niveles superiores de renta nacional.

Véase un repaso de la reduccion de la participacién del trabajo en OMT y OCDE (2014) y Karabounis
y Neiman (2014).

Véase Autor et al (2013).

Borio et al (2011) describen cémo el capital internacional puede facilitar los excesos financieros
nacionales. La mayoria de los estudios concluyen que las crisis financieras incrementan la
desigualdad; véanse Bazillier y Héricourt (2014), de Haan y Sturm (2017), Atkinson y Morelli (2011),

87° Informe Anual del BPI 145



38

39

40

41

42

43

45

46

47

48

49

146

Baldacci et al (2002) y Liy Yu (2014); sin embargo, otros afirman lo contrario; véanse Denk y Cournéde
(2015), Honohan (2005) y Jaumotte y Osorio Buitron (2015). En parte, estas diferencias pueden
deberse a que el efecto de las crisis sobre la desigualdad es aparentemente mayor para las EME que
para las economias avanzadas; véanse a este respecto Galbraith y Jiaging (1999) y Agnello y Sousa
(2012). Chen y Ravallion (2010) sefialan las significativas repercusiones para la pobreza de las crisis
financieras.

Véase Rey (2015).

Véanse otras evidencias empiricas sobre la prociclicalidad de los flujos de capital con respecto al
crecimiento del PIB nacional en Broner et al (2013), Contessi et al (2013), Bluedorn et al (2013),
Hoggarth et al (2016) y Avdjiev et al (2017b). Hoggarth et al (2016) también analizan la prociclicalidad
de los flujos de capital con respecto al crédito interno. Véanse otras evidencias empiricas sobre la
prociclicalidad de los flujos de capital con respecto a factores globales en Koepke (2015), Nier et al
(2014) y Eichengreen et al (2017).

Véanse Borio et al (2011), Avdjiev et al (2012) y Lane y McQuade (2014).
Véase Shin (2016).

Véase Avdjiev et al (2017a).

Véanse Borio (2014, 2016) y Caruana (2015).

Véase Shin (2015).

Sobre el canal de asuncion de riesgo vinculado al tipo de cambio, véanse Bruno y Shin (2015, 2017)
y Hofmann et al (2016).

Véase un repaso reciente de las politicas que pueden mejorar la equidad de la reforma comercial en
FMI-Banco Mundial-OMC (2017).

Véase Borio (2014).

Caballero et al (2005) demuestran las ventajas de la distribucién de riesgos con una comparacion
entre Australia y Chile durante la crisis financiera asiatica.

Véase Agénor et al (2017).
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Anexo estadistico

Crecimiento del PIB, inflacién y balanzas por cuenta corriente!

Cuadro Al

PIB real

Variacién porcentual anual

Precios de consumo

Variacion porcentual anual

Balanza por cuenta

corriente

Porcentaje del PIB

2015 2016 2017 1996- 2015 2016 2017 1996- 2015 2016 2017
2006 2006
Mundial 3,5 31 3,5 3,9 24 2,4 2,9 4,5 0,6 0,6 0,6
EA 2,1 1,6 1,9 2,7 0,2 0,7 19 19 0,0 0,1 0,2
Estados Unidos 2,6 16 21 34 01 13 24 2,6 -2,6 -2,6 =27
Zona del euro? 19 17 1,7 23 0,0 02 16 19 3,0 33 31
Alemania 15 18 16 15 02 0,5 18 1,4 83 83 7,9
Espafia 32 32 27 38 -05 -0,2 21 30 14 20 18
Francia 1,0 11 14 23 0,0 0.2 13 16 -02 -09 -1,2
Italia 07 10 09 15 0,0 -0,1 14 24 16 27 23
Japdn 11 1,0 14 12 038 -0,1 07 0,0 31 3,7 37
Reino Unido 2,2 18 1,7 30 01 06 26 16 4,3 -44 -32
Resto Europa
occidental® 19 17 19 28 0.2 10 13 14 84 71 77
Canada 09 15 24 3.2 11 14 20 20 -34 -33 -24
Australia 24 25 25 37 15 13 2,2 2,6 -47 -4, -09
EME 4,6 4,3 4,8 5,5 4,1 3,6 3,7 5.5 11 0,9 0,9
Asia 6,3 6,1 6,1 7,0 24 25 29 32 25 2,0 1,7
China 6,9 6,7 6,6 9,5 14 2,0 21 1,4 27 18 18
Corea 28 28 26 52 07 10 1,9 32 7,7 7,0 59
India* 81 71 7,3 6,7 4,9 4,5 48 4,8 -11 -08 -1,2
Resto Asia® 38 4,0 4,2 4,0 27 21 3,0 4,6 44 45 39
América Latina® 0,0 -0,6 15 32 81 8,0 6,4 6,5 -34 -2,2 -21
Brasil -38 -36 06 26 107 6.3 4,0 7,7 -33 -1,3 -1,2
México 27 20 18 37 21 34 56 4,4 -2,9 -2,7 -2,7
Europa Central’ 39 2,5 3.2 4,0 -0,5 -0,2 2,2 31 04 08 02
Polonia 39 28 34 4,4 -0,9 -06 21 25 -0,6 -03 -08
Rusia -28 -0,2 13 43 12,9 54 4,2 12,9 51 20 31
Turquia 6,0 3,0 31 4.8 7,7 7.8 10,3 25,5 -37 -38 4,3
Arabia Saudita 41 14 02 29 2,2 35 24 0,5 -87 -39 -21
Sudéfrica 12 0,5 1,0 35 4,6 6.3 5.8 5,0 -44 -33 -34

! Las cifras para 2017 se basan en las previsiones de Consensus Economics de mayo de 2017. Para las cifras agregadas, medias ponderadas
basadas en el PIB y en los tipos de cambio PPA. Las cifras del periodo 1996-2006 corresponden a los promedios de crecimiento anual e

inflacion (en el caso de las EME, inflacién calculada para el periodo 2001-06).
3 CH, DK, NOy SE.

a la suma de las transacciones fuera de la zona del euro.
SG, THy TW. 6 AR, BR, CL, CO, MX y PE. En el caso de Argentina, los datos de precios de consumo se basan en estimaciones oficiales, con

una ruptura metodolégica en diciembre de 2013.

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

7 CZ HUyPL

“ Ejercicios fiscales (comienzan en abril).

2 Las cifras de la balanza por cuenta corriente corresponden

> HK, ID, MY, PH,
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Deuda del sector privado no financiero Cuadro A2

Nivel al final de 2016, Variacion desde final de 2007, Variacion desde final de 2015,
% del PIB p.p. del PIB p.p. del PIB
Hogares  Empresas Total Hogares Empresas Total Hogares Empresas Total
Privado Privado Privado
Mundial® 57 81 138 9 13 23 1 0 1
EA! 95 101 195 7 4 12 2 0 2
Estados Unidos 79 73 152 -18 3 -16 0 2 2
Japon 63 95 158 0 -3 -3 1 1 2
Zona del euro 59 104 163 -1 8 8 -1 0 -1
Alemania 53 53 107 -8 -3 -10 0 1 0
Espafia 64 102 166 -17 -23 -39 -3 -5 -8
Francia 57 129 186 11 25 35 1 2 3
Italia 41 76 117 3 0 3 -1 -2 -2
Paises Bajos 110 123 233 0 2 2 2 -1 —A4
Australia 123 81 204 16 0 16 3 -1 1
Canada 101 117 218 22 28 50 3 1
Reino Unido 88 76 164 -6 -7 -13 1 3
Suecia 86 144 229 21 18 39 2 -6 -5
Suiza 128 87 215 22 11 33 3 2 5
EME® 2 36 71 107 10 19 30 1 0 1
Brasil 23 44 66 7 9 17 -2 -3 -5
China 44 166 211 26 70 95 6 4 9
Corea 93 100 193 21 12 32 5 -3 2
India 10 47 57 0 4 4 0 —4 -4
Indonesia 17 23 40 5 9 14 0 -1 0
México 16 27 44 3 12 15 1 2 3
Polonia 37 50 87 14 16 30 1 3 3
Rusia 16 52 68 5 12 18 0 -5 -5
Sudafrica 34 38 72 -5 -2 -1
Turquia 18 66 84 7 36 43 0 4 4

1 Medias simples. 2 Excluidos PE, PH y TW por falta de datos disponibles.

Fuente: Estadisticas del BPI sobre crédito total.

154 BPI° 87° Informe Anual



Precios de la vivienda

Promedios anuales de la variacion interanual, en porcentaje Cuadro A3
Nominales Real
2014 2015 2016 2007-13 2014 2015 2016 2007-13
Promedio? Promedio?
Estados Unidos 6,5 5.5 5.5 -29 4,8 54 4,2 -4,9
Zona del euro 04 1.6 33 01 0,0 15 30 -1,8
Alemania 31 4,5 6,0 1,7 2,2 4,3 55 00
Austria 34 42 73 53 18 33 64 30
Bélgica -0,6 1,7 2,6 3,2 -0,9 11 06 09
Espafia 03 36 4,6 -4,5 05 4,1 49 -6,5
Francia -1,6 -1,5 11 1,4 2,1 -1,5 09 -0,2
Grecia -74 -50 -24 41 -6,2 -33 -1,6 -6,4
Irlanda 17,1 82 6,5 -84 16,8 8,6 64 -9,6
Italia -44 -2,6 -0,7 -03 -4,6 -27 -0,6 -23
Paises Bajos 038 36 52 -2,0 -0,2 30 4,9 -39
Portugal 4,3 3,0 7,1 -2,8 4,6 2,5 6,5 —4,5
Japon? 16 24 2,2 -0,9 -1,2 16 23 -0,8
Reino Unido 8,0 6,0 7.3 0.6 6,4 59 6,6 -23
Canada 52 58 12,5 4,4 3,2 4,7 10,9 2,6
Suecia 9,4 131 87 4,9 9,6 131 7.7 34
Australia 91 9,0 5.5 5.0 64 74 4,2 22
Asia
China 2,7 -37 6,6 46 07 -51 45 1,2
Corea 1,5 34 2,7 34 02 2,6 1,7 04
Filipinas 11,7 10,0 10,0 52 7,2 85 81 1,4
Hong Kong RAE 59 15,8 -3,6 15,3 14 124 -58 11,6
India 14,8 13,7 6,7 20,0 7.8 84 1,6 10,8
Indonesia 7,0 56 32 44 06 -08 -04 -1,7
Malasia 85 7,5 6,6 7,2 52 53 4,4 4,7
Singapur -2,9 -39 -31 91 -38 -33 -2,6 54
Tailandia 57 2,6 1,4 34 3,8 3,5 1,2 07
América Latina
Brasil 4,9 -3,9 -104 187 -1,3 -11,8 -17,6 12,7
Chile 63 89 31 52 18 43 -0,7 18
Colombia 8,0 99 12,3 11,4 4,9 4,7 4,5 7,2
México 44 6,6 81 49 04 38 51 06
Pert 12,8 6,3 6,1 16,8 93 2,7 24 13,2
Europa Central
Hungria 4,3 11,0 10,7 -2,5 4,6 11,0 10,2 —6,6
Polonia 1,0 15 19 53 08 25 25 21
Republica Checa 24 4,0 7,1 -1,4 21 3,7 64 -3,2
Rusia 13 13 -53 11,0 -6,0 -124 -11,5 2,0
Sudafrica 93 6,2 59 55 3,0 15 04 -10
Turquia 14,4 184 144 11,5 51 9,9 6,1 3,7

1 Deflactados por los precios de consumo.
3 Utilizando los precios del terreno para dotar a las estadisticas de efectos retroactivos.

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

2 Ppara CZ, HU, IN, PH, PL y TR, periodos mas cortos en funcién de la disponibilidad de datos.
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Posiciones fiscales!

Cuadro A4

Saldo general? Saldo primario estructural Deuda bruta?*
del gobierno®
2014-16 2017  Variacién 2014-16 2017  Variacién 2006 2016  Variacién
Promedio Promedio

EA

Alemania 0,5 0,5 0,0 12 04 -0.8 66 68 19
Austria -1,8 -1,0 0,8 2,2 17 -0,5 67 85 17,5
Bélgica -2,8 -2,2 0,6 0,5 0,3 -0,2 91 106 14,9
Canada -13 -2,3 -0,9 03 -0.8 -11 53 73 20,0
Espafia =52 -3,6 1.6 23 0,8 -15 39 99 60,5
Estados Unidos -4.8 -4,9 -0,1 -14 -1,8 -04 58 99 411
Francia -3,6 -3,0 0,6 -0,3 -0,1 0,2 64 97 32,3
Grecia 44 -0,2 4,2 59 7.5 16 104 179 759
Irlanda -2,2 -0,5 17 03 0,7 04 24 76 52,0
Italia -2,7 24 0,2 4,0 30 -11 102 133 30,1
Japon -5,6 -5,2 0,3 -5,6 -5,6 0,0 147 201 54,7
Paises Bajos -1,8 0,0 18 0,2 01 -0,1 45 62 17,4
Portugal -4,7 =21 2,6 32 28 -04 69 130 61,2
Reino Unido 4,4 =31 13 =32 -21 11 41 90 49,0
Suecia -04 -0,1 04 -0,2 -1,0 -0,8 44 42 -2,0
EME

Brasil -84 -91 -0,7 -1,6 -11 04 65 77 12,8
China -2,5 =37 -13 -15 -2,7 -1.2 26 46 20,7
Corea 04 0,7 04 -0,2 04 0,5 23 40 174
India -6,9 -6,4 0,6 -2,3 -15 0,7 77 68 -9,2
Indonesia 24 24 0,0 -1,0 -0,8 0,3 36 28 -84
Malasia -2,8 -3,0 -0,2 -12 -0,9 03 39 53 133
México -3,8 -29 09 -14 0,5 18 20 38 179
Sudéfrica -3,6 -3,5 0,1 03 0,8 0,6 34 55 21,0
Tailandia -0,1 -1,6 -15 0,8 -0,8 -1,6 23 31 7.8

! Del gobierno general. 2

En porcentaje del PIB. 3 En porcentaje del PIB potencial, excluidos los pagos de intereses netos. Las

estimaciones de la OCDE se ajustan por el ciclo y por transacciones excepcionales; las estimaciones del FMI se ajustan por el ciclo. * Deuda

bruta a su valor nominal (para KR, a su valor de mercado).

Fuentes: FMI, Monitor Fiscal y Perspectivas de la Economia Mundial; OCDE, Economic Outlook; Estadisticas del BPI sobre crédito total.
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Variacion anual de las reservas de divisas

En miles de millones de délares de EE UU

Cuadro A5

A tipos de cambio actuales

Pro memoria: Importes

vigentes
2011 2012 2013 2014 2015 2016 Dic 2016

Mundo! 940 747 732 -97 -669 -203 10715
EA? 266 198 55 7 70 88 2448
Estados Unidos 0 -2 -2 -6 -3 0 39
Zona del euro 1 12 1 7 18 15 261
Japén 185 -28 9 -3 -21 -21 1158
Suiza 54 197 21 10 62 74 635
EME3 621 485 602 -87 -673 -281 7172
Asia® 424 239 529 52 -471 -249 5212
China 334 130 510 22 -513 -320 3011
Corea 11 19 19 18 5 3 362
Filipinas 12 6 2 -4 2 0 72
Hong Kong RAE 17 32 -6 17 30 27 386
India -5 -1 6 28 32 9 337
Indonesia 14 2 -12 13 -5 10 111
Malasia 27 6 -4 -19 -20 0 91
Singapur 12 21 14 -16 -9 -1 244
Tailandia 6 -12 -10 0 15 164
Taipei Chino 4 18 14 2 7 8 434
América Latina® 97 51 -6 25 -32 20 706
Argentina -7 -3 -12 1 -5 13 34
Brasil 63 19 -13 6 -6 8 357
Chile 14 0 0 0 -2 2 40
México 23 16 15 17 -17 0 169
Venezuela -3 0 -4 1 -1 -4 3
ECO® 3 15 20 -22 -12 37 298
Oriente Medio’ 88 148 76 -13 -140 -88 648
Rusia 8 32 -17 -129 -18 -1 308

Pro memoria: Exportadores
netos de petréleo® 141 220 76 -143 -230 -122 1368

1 Agregado mundial publicado por el FML
paises pertenecientes a los grupos de Asia, América Latina, ECO y Oriente Medio.

y PE. 5 Europa central y oriental: BG, CZ, EE, HR, HU, LT, LV, PL, RO, SI'y SK.

Oriente Medio.

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

7 KW, LY, QA y SA.

2 Excluida Noruega, que esté incluida en los exportadores netos de petréleo.
4 Paises enumerados.

3 Todos los
> Paises enumerados mas CO
8 AO, DZ, KZ, MX, NG, NO, RU, VE y
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El BPL: mision, actividades, gobernanza y resultados
financieros

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

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

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

misién:

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

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

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

e gjerciendo de agente o fideicomisario en operaciones financieras
internacionales.

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

A la luz de dichos objetivos, en este capitulo se examinan las actividades del BPI
y de los grupos que acoge en su sede durante el ejercicio financiero 2016/17, se
describe el marco institucional que sustenta su labor y se presentan los resultados
financieros del ejercicio.

El Proceso de Basilea

El Proceso de Basilea hace referencia a la forma en que el BPI fomenta la cooperacion
internacional entre autoridades monetarias y organismos de supervisién financiera.
El Banco proporciona un foro para el debate entre bancos centrales y otras
autoridades financieras y alberga y presta apoyo a grupos internacionales, lo que le
permite contribuir de manera fundamental, a través del Proceso de Basilea, a la labor
para reforzar la estabilidad y la resiliencia del sistema financiero mundial.

Reuniones bimestrales y otras consultas periddicas

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

Global Economy Meeting

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

Los debates de la GEM se centran en los acontecimientos recientes en el plano
macroecondmico y financiero en las principales economias avanzadas y de mercado
emergentes. Entre los temas concretos abordados en la GEM el pasado afio cabe citar
los riesgos de reversion en los principales mercados de deuda; los objetivos de
inflacion; las expansiones econémicas impulsadas por el consumo; y la combinaciéon
de las politicas monetaria, fiscal y estructural.

Comité Econdmico Consultivo

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

All Governors' Meeting

La All Governors’ Meeting esta integrada por los Gobernadores de los 60 bancos
centrales miembros del BPI y esta dirigida por el Presidente del Consejo. En sus
sesiones aborda asuntos de interés general para sus miembros. En el ejercicio
2016/2017 se analizaron asuntos como las intervenciones en los mercados de divisas,
los problemas que genera el ciberriesgo para los bancos centrales, la promocién de
la resiliencia econdmica, las consecuencias macroecondmicas de las cadenas de valor
mundiales y la intermediacion en dolares a escala global, sus patrones y riesgos.

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

Gobernadores de Bancos Centrales y Autoridades de Supervision

El Grupo de Gobernadores de Bancos Centrales y Autoridades de Supervision (GHOS)
constituye un foro de alto nivel para la colaboracion internacional en asuntos de
supervision bancaria. EIl GHOS, presidido por Mario Draghi, Presidente del BCE, se
relne peridédicamente para adoptar decisiones en materia de regulaciéon bancaria

! La GEM estd integrada por representantes de los bancos centrales de Alemania, Arabia Saudita,
Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Canad4, China, Corea, Espafia, Estados Unidos, Francia, Hong
Kong RAE, India, Indonesia, Italia, Japon, Malasia, México, los Paises Bajos, Polonia, el Reino Unido,
Rusia, Singapur, Sudéfrica, Suecia, Suiza, Tailandia y Turquia, asi como del BCE. Como observadores,
asisten representantes de los bancos centrales de Argelia, Austria, Chile, Colombia, Dinamarca,
Emiratos Arabes Unidos, Filipinas, Finlandia, Grecia, Hungria, Irlanda, Israel, Luxemburgo, Noruega,
Nueva Zelandia, Pery, Portugal, la Republica Checa y Rumania.
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mundial y supervisar el trabajo del Comité de Supervision Bancaria de Basilea (véase
la pagina 162).

Otras reuniones de Gobernadores

Los Gobernadores de los bancos centrales de las principales economias de mercado
emergentes se relnen tres veces al ao —con ocasién de las reuniones bimestrales
de enero, mayo y septiembre— para analizar asuntos de relevancia para sus
economias. Los asuntos debatidos en 2016/17 fueron las presiones inflacionistas y
deflacionistas, los retos a los que se enfrentan los bancos de EME y las implicaciones
de los acontecimientos politicos para las perspectivas de las EME.

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

Otras consultas

Ademas, el banco organiza regularmente distintas reuniones donde se dan cita no
solo altos cargos de bancos centrales, sino en ocasiones también representantes de
otras autoridades financieras, el sector financiero privado y académicos para
examinar temas de interés comun. Algunas de estas reuniones las organizan las
Oficinas de Representacion del BPI en Hong Kong RAE y Ciudad de México.

A lo largo del pasado ejercicio, estos actos incluyeron:

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

e una reunién de Subgobernadores de economias de mercado emergentes sobre
marcos macroprudenciales; y

e las reuniones de alto nivel organizadas por el Instituto para la Estabilidad
Financiera (FSI) en diversas regiones para altos cargos de bancos centrales y
autoridades de supervision.

Comités y asociaciones con sede en el BPI

El BPI auspicia y respalda la labor de varios grupos internacionales —seis comités y
tres asociaciones— que trabajan en pro de la estandarizacién y la estabilidad
financiera. La coubicacién de sedes en el BPI facilita la comunicacién y colaboracién
entre estos grupos, asi como su interaccion con los Gobernadores de bancos
centrales y otros altos cargos en el marco del programa de reuniones periddicas del
BPL

Las limitadas dimensiones de estos grupos propician la flexibilidad y la apertura
en el intercambio de informacion, mejorando con ello la coordinacion de su labor y
evitando tanto redundancias como lagunas en sus programas de trabajo. Ademas, el
BPI respalda la labor de estos comités y asociaciones a través de sus estudios
economicos, estadisticas y experiencia practica en asuntos bancarios.

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

e el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS), que elabora normas
reguladoras internacionales para los bancos y busca reforzar la supervision micro
y macroprudencial;
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e el Comité sobre el Sistema Financiero Global (CGFS), que sigue y analiza
cuestiones relativas a los mercados y sistemas financieros;

e el Comité de Pagos e Infraestructuras del Mercado (CPMI), que analiza las
infraestructuras de pagos, compensacion y liquidacion y establece normas al
respecto;

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

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

y

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

Las asociaciones con sede en el BPI son las siguientes:

e el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), compuesto por representantes de
ministerios de finanzas, bancos centrales y otras autoridades financieras de
25 paises, que coordina la labor de las autoridades nacionales y los organismos
internacionales de normalizacién, y elabora politicas para mejorar la estabilidad
financiera;

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

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

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

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

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

Comite de Supervision Bancaria de Basilea

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) es el principal organismo
normativo internacional para la regulacién prudencial de los bancos y constituye un
foro de cooperacién en materia de supervision bancaria. Su mandato es mejorar la
regulacién, la supervision y las practicas bancarias en todo el mundo con el fin de
afianzar la estabilidad financiera global.
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El Comité estd compuesto por representantes de alto nivel de las autoridades
supervisoras bancarias y de los bancos centrales a cargo de la supervision bancaria o
la estabilidad financiera en las jurisdicciones pertenecientes al Comité. Stefan Ingves,
Gobernador del Sveriges Riksbank (Banco Central de Suecia), preside el Comité, que
suele reunirse cuatro veces al afio. Las principales decisiones y prioridades
estratégicas del Comité han de ser refrendadas por el Grupo de Gobernadores y
Autoridades de Supervision (GHOS), del que depende jerarquicamente.

Programa de trabajo vigente

Durante el pasado ejercicio, el Comité de Basilea logrd importantes avances en sus
esfuerzos por finalizar sus reformas poscrisis de Basilea III, encaminadas a reducir la
excesiva variabilidad de los activos ponderados por riesgo (RWA) con el fin de
restablecer la credibilidad del marco ponderado por riesgo.

Asimismo, el Comité continu6 su labor en pro de una supervision rigurosa, una
cooperacion eficaz y una aplicacién integra, oportuna y coherente del marco
regulador de Basilea.

Los temas mas destacados del programa de trabajo y las prioridades estratégicas
actualmente vigentes del Comité son los siguientes:

¢ Finalizacion de las iniciativas de politica en curso: esto incluye aspectos clave
de politica relacionados con las provisiones contables, la metodologia de
evaluacién de los bancos de importancia sistémica mundial y el tratamiento
regulador de las exposiciones frente a soberanos.

¢ Vigilancia de riesgos emergentes y busqueda de respuestas apropiadas: el
Comité continuara vigilando los riesgos y cambios de conducta en el sistema
bancario desde un punto de vista micro y macroprudencial y desarrollando
respuestas supervisoras y de politica cuando sea necesario.

e Evaluacién de la aplicacion y la incidencia de las reformas poscrisis: el
Comité reforzard la evaluacién ya iniciada sobre la incidencia de sus reformas
poscrisis, especialmente su eficacia para reducir la variabilidad injustificada de
los activos ponderados por riesgo. Ademas, el Comité continuara vigilando y
evaluando la implementacién de la normativa de Basilea por sus jurisdicciones
miembros.

¢ Fomento de una supervision rigurosa: el objetivo de esta labor es (i) favorecer
la aplicacién oportuna, coherente y eficaz de las normas y directrices del Comité;
y (i) promover mejoras en las practicas y los principios de supervision bancaria,
en particular en paises miembros del Comité de Basilea, identificando riesgos
emergentes y retos de supervisién, desarrollando y aplicando politicas de
supervisién, mejorando las herramientas y técnicas de supervision, promoviendo
la cooperacién y coordinacién y respaldando evaluaciones de la eficacia de la
supervision.

Reforma normativa

El Comité concluy6é o sometid a consulta este afio diversas normas internacionales
para entidades bancarias.

Método estandar para el riesgo operacional. Publicado en marzo de 2016, el
documento de consulta actualizado Standardised measurement approach for
operational risk recoge las propuestas modificadas surgidas de la revisién general del
marco de capital por el Comité. Las revisiones de los métodos estandar para el calculo
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de los requerimientos de capital por riesgo operacional fueron propuestas por
primera vez en octubre de 2014. El marco revisado se apoyara en un método Unico
no basado en modelos para la estimacién de los requerimientos de capital por riesgo
operacional. Partiendo de la sencillez y comparabilidad de un método estandar, la
nueva propuesta incorpora la sensibilidad al riesgo propia de un método avanzado.
La combinacién estandarizada de informacion procedente de los estados financieros
y de la experiencia de pérdidas internas de los bancos se ha concebido para promover
la coherencia y comparabilidad en la medicién del capital por riesgo operacional.

Requisitos de divulgacion para el Tercer Pilar — marco consolidado y mejorado. Las
propuestas de mejora recogidas en esta consulta, publicada en marzo de 2016, se
basan en las revisiones de los requisitos de divulgacion para el Tercer Pilar que el
Comité finalizd en enero de 2015. Consideradas en su conjunto, estas propuestas
constituyen el marco para el Tercer Pilar consolidado y mejorado, cuyo objetivo es
fomentar la disciplina de mercado a través de requisitos de divulgacién con fines
reguladores.

Reduccion de la variacién en los activos ponderados por riesgo de crédito: restricciones
del uso de métodos basados en calificaciones internas. El documento de consulta
Reducing variation in credit risk-weighted assets: constraints on the use of internal
model approaches, publicado en marzo de 2016, presenta las propuestas del Comité
para modificar los métodos basados en calificaciones internas (IRB) avanzado y
basico. Las modificaciones propuestas incluyen algunas medidas complementarias
destinadas a (i) reducir la complejidad del marco regulador y mejorar la
comparabilidad; y (ii) corregir la excesiva variabilidad de los requerimientos de capital
por riesgo de crédito. Concretamente, el Comité propuso (i) eliminar la posibilidad
de utilizar métodos IRB para determinadas exposiciones, cuando se considere que los
parametros del modelo no pueden estimarse con suficiente fiabilidad a efectos del
capital regulador; (ii) adoptar minimos obligatorios aplicables a los pardmetros del
modelo a nivel de las exposiciones con el fin de garantizar un minimo
conservadurismo para carteras en las que se sigue permitiendo la utilizaciéon de los
métodos IRB; y (iii) especificar en mayor medida las practicas de estimacién de los
parametros para reducir la variabilidad de los RWA en dichas carteras.

Revisién del marco del coeficiente de apalancamiento de Basilea Ill. Este documento
de consulta, publicado en abril de 2016, recoge las propuestas del Comité para la
revision del disefio y el calibrado del marco del coeficiente de apalancamiento de
Basilea II. Dicho marco introdujo un coeficiente de apalancamiento sencillo,
transparente e independiente del nivel de riesgo como medida complementaria a los
requerimientos de capital en funcién del riesgo. Los cambios propuestos han tenido
en cuenta el proceso de seguimiento llevado a cabo durante el periodo de aplicacién
en paralelo a partir de 2013, asi como las opiniones de participantes en los mercados
y otras partes implicadas recibidas desde la publicacion del marco del coeficiente de
apalancamiento de Basilea Il y sus requisitos de divulgacion en enero de 2014,

Riesgo de tasas de interés en la cartera de inversion (IRRBB). Publicada en abril de 2016,
esta norma es una revision del documento del Comité Principles for the management
and supervision of interest rate risk de 2004, que describia las expectativas
supervisoras en cuanto a la identificacion, cuantificacién, vigilancia y control del
IRRBB por parte de los bancos, asi como en cuanto a su supervision. Refleja los
cambios en las practicas de mercado y de supervision desde la publicacién de los
Principios en 2004 y constituye una medida especialmente pertinente a la luz del
entorno actual de tasas de interés excepcionalmente bajas en numerosas
jurisdicciones. Esta previsto que la norma revisada comience a aplicarse en 2018.
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Revision del marco de titulizacién. En julio de 2016, el Comité publicé una norma
actualizada relativa al tratamiento a efectos del capital regulador de las posiciones de
titulizacion, que incluye estructuras de titulizacién «sencillas, transparentes y
comparables» (STC). Este documento, titulado Revisions to the securitisation
framework, modifica las normas de capital aplicables a las titulizaciones que el Comité
publico en 2014 y establece criterios adicionales para diferenciar el tratamiento a
efectos del capital de las titulizaciones STF de aquel que se aplica a otras
transacciones de titulizacion.

El tratamiento regulador de las provisiones contables. En octubre de 2016, el Comité
publicé simultaneamente un documento de consulta y un documento de debate
sobre consideraciones de politica relativas al tratamiento regulador de las provisiones
contables en el marco de capital regulador de Basilea IIl. Los organismos de
normalizacion contable han adoptado normas sobre dotacion de provisiones que
obligan a utilizar modelos de pérdidas crediticias esperadas (ECL) en lugar de
modelos basados en pérdidas incurridas. Estas nuevas regulaciones contables
modifican las normas sobre dotacion de provisiones para incorporar valoraciones
prospectivas a la estimacién de las pérdidas crediticias. El documento de consulta
propone que, durante un periodo transitorio, se mantenga el actual tratamiento
regulador de las provisiones en los métodos estdndar o basado en calificaciones
internas. El documento de debate tiene como objetivo recabar opiniones sobre las
opciones de politica para el tratamiento regulador de las provisiones con arreglo a
las nuevas normas ECL.

Norma sobre inversiones en TLAC. Este documento, publicado en octubre de 2016,
constituye la norma final sobre el tratamiento a efectos del capital regulador de las
inversiones de bancos en instrumentos de capacidad total de absorcién de pérdidas
(TLAC) para bancos de importancia sistémica mundial (G-SIB). El objetivo de la norma
es reducir el riesgo de contagio al sistema financiero en caso de resolucion de un
G-SIB. Es de aplicacion tanto a los G-SIB como a las entidades distintas de G-SIB que
mantienen este tipo de inversiones. La norma refleja también cambios en Basilea III
para especificar como los G-SIB deben tener en cuenta el requerimiento TLAC al
calcular sus colchones de capital reguladores.

El Comité public6 ademéas una serie de respuestas a preguntas frecuentes,
relativas a:

e los requerimientos de capital por riesgo de mercado;

e el marco del coeficiente de apalancamiento de Basilea III;

e los requisitos de divulgacién revisados para el Tercer Pilar;

e el marco supervisor para calcular y controlar grandes exposiciones al riesgo; y

e el coeficiente de financiacion estable neta (NSFR).

Aplicacién de politicas

La aplicacion del marco regulador continda siendo una prioridad absoluta para el
Comité. Su Programa de Evaluacion de la Conformidad Reguladora (RCAP) le permite
realizar un seguimiento de los avances en su aplicacion por parte de las jurisdicciones
miembros y evaluar la conformidad e integridad de las normas adoptadas. Asimismo,
el RCAP fomenta el didlogo entre los miembros del Comité y le asiste en la
elaboracion de las normas.

Durante el afo se llevaron a cabo evaluaciones RCAP de Argentina, Corea,
Indonesia, Japdn, Rusia, Singapur y Turquia. Los marcos para bancos de importancia
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sistémica (SIB) se revisaron en jurisdicciones miembros que acogen G-SIB: China,
Estados Unidos, Japdn, Suiza y la Unidn Europea. El Comité finalizd en diciembre de
2016 la revision de la aplicacion por todos sus miembros del marco de capital en
funcidn del riesgo. Actualmente trabaja para evaluar la coherencia de las regulaciones
en materia de capital y del coeficiente de cobertura de liquidez en Australia, Brasil,
Canada, China, Estados Unidos, Suiza y la Unidon Europea.

Ademas, el Comité ha publicado otros informes relativos a la aplicacién del
marco de Basilea.

RCAP: Andlisis de los activos ponderados por riesgo de crédito en la cartera de inversion.
Este informe, publicado con el titulo RCAP: Analysis of risk-weighted assets for credit
risk in the banking book, es el segundo que analiza las variaciones de los RWA en
bancos que utilizan modelos basados en calificaciones internas para calcular los
requerimientos de capital por riesgo de crédito. También describe las buenas
practicas observadas en las funciones de validacién independiente de modelos de
distintas entidades bancarias, incluidas la gobernanza del proceso de validacion, la
metodologia y el ambito de trabajo de las funciones de validacién de los bancos y el
cometido que estas desempefan en distintas fases del desarrollo y la aplicacién del
modelo.

Informes sobre los avances en la adopcién del marco requlador de Basilea. Publicados
en abril y octubre de 2016, estos informes semestrales ofrecen una visién de alto nivel
del avance de los miembros del Comité de Basilea en la adopcién de las normas de
Basilea III. Se centran en el estado de los procesos normativos nacionales para
verificar que las normas de Basilea se trasponen a la legislacion o regulacidn nacional
segun el calendario acordado a nivel internacional. Los informes abarcan las normas
de capital en funcién del riesgo de Basilea 1II, el coeficiente de apalancamiento, el
LCR, el NSFR, los marcos para SIB, los requisitos de divulgacion del Tercer Pilar y el
marco para exposiciones de elevada cuantia.

Informe a los Lideres del G-20 sobre la implementacién de las reformas reguladoras de
Basilea Ill. Este informe, que se publicd en agosto de 2016, proporciond a los Lideres
del G-20 informacién actualizada sobre los avances y las dificultades de la
implementacién de las reformas reguladoras de Basilea III desde noviembre de 2015,
cuando el Comité remiti6 su ultimo informe al G-20. El informe resume las medidas
adoptadas por las jurisdicciones miembros del Comité para adoptar las normas de
Basilea III, el progreso de los bancos para reforzar sus posiciones de capital y liquidez,
la coherencia en la implementacién de las normas en las jurisdicciones evaluadas
desde el ultimo informe del Comité y el programa de trabajo del Comité en materia
de implementacion.

RCAP: Manual para la evaluacion de jurisdicciones. Basandose en la experiencia con
el programa RCAP hasta la fecha, el Comité actualizo los procedimientos y el proceso
de evaluacion de jurisdicciones en el marco del RCAP en un solo documento, titulado
Handbook for Jurisdictional Assessments, que se publicé en marzo de 2016. Este
Manual describe la metodologia de evaluacién y también introduce los cuestionarios
del RCAP que las jurisdicciones miembro deben cumplimentar antes de la evaluacién.
Tanto el Manual como los cuestionarios ayudaran a reguladores, supervisores y
autoridades de estabilidad financiera a evaluar sus propios avances en la
implementacién del marco de Basilea III y a identificar ambitos susceptibles de
mejora. Estos documentos seguiran revisdndose y actualizdndose conforme el RCAP
se amplie para englobar otros aspectos del marco de Basilea IIL
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Seguimiento de Basilea Ill. El Comité publicd dos informes de seguimiento, en
septiembre de 2016 y febrero de 2017, en el marco del riguroso proceso de
divulgacién para revisar periddicamente las consecuencias de las normas de
Basilea IIl. Los resultados de los ejercicios previos se han publicado desde 2012 en
informes bianuales. Con datos a 30 de junio de 2016, y asumiendo la plena aplicacién
de las normas, el informe mas reciente muestra que practicamente todos los bancos
participantes cumplen tanto el requerimiento minimo del 4,5% de capital ordinario
de Nivel 1 (CET1) basado en riesgo de Basilea IIl, como el objetivo del 7% para el
requerimiento de CET1 cuando se incluye el colchén de conservacién de capital (més
los suplementos aplicables a los G-SIB en su caso).

Supervision

Durante el afio analizado, el Comité publicé varios documentos para ayudar a los
supervisores a realizar una supervision eficaz de los bancos.

Tratamiento  prudencial de los activos problemdticos: definiciones de
exposiciones dudosas y concesién de periodos de gracia (forbearance). Las
definiciones propuestas en el documento de consulta Prudential treatment of
problem assets: definitions of non-performing exposures and forbearance, que se
publicé en abril de 2016, tienen por fin reforzar la armonizacién de la
cuantificacién y aplicacién de estos dos importantes pardmetros de calidad de
los activos, promoviendo asi la coherencia de la presentacién de informacién con
fines supervisores y de difusion publica por parte de los bancos. Hasta ahora, los
bancos han clasificado los préstamos problematicos de muy diversas formas, por
lo que no existen normas internacionales coherentes para su clasificacion.

Orientaciones sobre la aplicacién de los Principios Bdsicos para una supervision
bancaria eficaz a la regulacién y supervision de instituciones relevantes para la
inclusién financiera. Este documento, publicado en septiembre de 2016, se apoya en
la labor anterior llevada a cabo por el Comité para elaborar orientaciones adicionales
para la aplicacién de sus Principios Bdsicos a la supervision de instituciones financieras
que prestan servicios a clientes que hasta la fecha han estado desatendidos o
subatendidos desde el punto de vista financiero. Este trabajo incluye los informes
Range of practice in the regulation and supervision of institutions relevant to financial
inclusion y Microfinance activities and the Core principles for effective banking
supervision.

Revisiones del anexo sobre banca corresponsal. Mediante el documento Revisions to
the annex on correspondent banking, publicado en noviembre de 2016, el Comité
sometié a consulta una serie de propuestas de revision que se ajustan a las
orientaciones del Grupo de Accion Financiera Internacional (GAFI) sobre servicios de
banca corresponsal publicadas en octubre de 2016 y sirven al mismo propdsito de
aclarar las normas aplicables a los bancos que realizan actividades de banca
corresponsal. Estas revisiones se insertan dentro de una iniciativa internacional de
mayor envergadura para evaluar y atajar el descenso de la banca corresponsal.

BCBS: www.bis.org/bcbs
Comité sobre el Sistema Financiero Global
El Comité sobre el Sistema Financiero Global (CGFS) sigue de cerca la evolucion de

los mercados financieros para los Gobernadores que participan en la Global Economy
Meeting del BPI y analiza sus implicaciones para la estabilidad financiera y la politica
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de los bancos centrales. El CGFS esta presidido por William C. Dudley, Presidente del
Banco de la Reserva Federal de Nueva York, y lo integran los Subgobernadores y
otros altos cargos de 23 bancos centrales de economias avanzadas y de mercado
emergentes, junto con el Jefe del Departamento Monetario y Econémico del BPLy su
Asesor Econdmico.

El pasado afio, los debates coyunturales del Comité se centraron en temas
relacionados con los precios de los activos y la actividad financiera de las empresas
financieras y de otros sectores. El Comité realizé un seguimiento de las consecuencias
para la estabilidad financiera de las valoraciones de los titulos de renta fija y variable,
asi como de las condiciones del mercado de divisas en lo que respecta a la demanda
internacional de financiacion en dolares estadounidenses. Asimismo, examind la
rentabilidad del sector bancario, los patrones cambiantes de los flujos de capitales y
la gestion de los balances corporativos en términos de gestion del efectivo y emisién
de deuda. Analizo los riesgos potenciales derivados del aumento de la pendiente de
la curva de rendimientos en vista de los indicios de mayores expectativas de inflacién
y de recuperacién de las tasas a largo plazo.

Ademads, cuando asi lo estima oportuno, el Comité encomienda a grupos de
expertos de bancos centrales la elaboracién de andlisis en profundidad. En 2016/17
se publicaron tres informes de esta indole, dos de ellos acordes con el interés que el
Comité tiene actualmente por temas relacionados con la politica macroprudencial. El
informe titulado Experiences with the ex ante appraisal of macroprudential instruments
proporciona una vision global de las experiencias de los bancos centrales con
metodologias utilizadas para evaluar los efectos de instrumentos; con la seleccién de
instrumentos de politica adecuados, su calibrado y perfil temporal; y con la evaluacién
de los riesgos y vulnerabilidades de caracter financiero. El segundo informe,
Objective-setting and communication of macroprudential policies, afirma que aplicar
un marco de politica sistematico que canalice la adopcion de politicas a través de una
serie de procedimientos predecibles puede contribuir a abordar estos retos. Un
marco de este tipo debe incluir como elemento fundamental una estrategia de
comunicacién que explique claramente qué pueden aportar las medidas
macroprudenciales a la consecucién de la estabilidad financiera. El informe
proporciona una vision de conjunto de cdémo se fijan objetivos en la politica
macroprudencial y cémo se comunica la politica en la practica. Una de las
conclusiones del informe es que explicar el marco de politica macroprudencial facilita
las medidas de politica en una fase temprana del ciclo, cuando los instrumentos
pueden resultar mas eficaces y los ajustes menos costosos.

El informe Designing frameworks for central bank liquidity assistance: addressing
new challenges se redact6 al constatarse que aun cuando los bancos centrales han
logrado avances en la mejora de su capacidad para afrontar futuras crisis sistémicas,
continlia habiendo una serie de aspectos pendientes relacionados con la provisién
de liquidez. El informe presenta ocho principios en tres areas: la provisién de liquidez
a intermediarios financieros con actividad internacional, la transparencia de las
operaciones de liquidez y la provision de asistencia a un mercado. Asimismo, destaca
la necesidad de que los bancos centrales se preparen mejor en épocas de coyuntura
positiva y, en particular, de que estudien los efectos que la interaccion de los marcos
nacionales puede tener en la coordinacién y la asistencia transfronterizas, y como
podrian mantener ex ante conversaciones bilaterales para facilitar la oportuna
ejecucion de una operacién cuando sea necesario.

CGFS: www.bis.org/cgfs
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Comité de Pagos e Infraestructuras del Mercado

El Comité de Pagos e Infraestructuras del Mercado (CPMI) promueve la seguridad y
eficiencia de los sistemas y mecanismos de pago, compensacién, liquidacién y
declaracion. El CPMI actia como organismo normalizador en esta materia a escala
mundial. También sirve de foro en el que los bancos centrales siguen y analizan la
evolucion en este &mbito y cooperan en asuntos relacionados con la vigilancia, las
politicas y la operativa de estos mecanismos, incluida la prestacion de servicios por
los bancos centrales. Presidido por Benoit Coeuré, miembro del Comité Ejecutivo del
BCE, el Comité esta integrado por altos cargos de 25 bancos centrales.

Seguimiento de la aplicacién de las normas para las infraestructuras del
mercado financiero

En los Principios aplicables a las infraestructuras del mercado financiero (los PFMI) de
CPMI-OICV/IOSCO publicados en abril de 2012 conjuntamente con la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores, se establecen normas reguladoras
internacionales para las infraestructuras del mercado financiero (FMI) de importancia
sistémica y se especifican las competencias de las autoridades que las vigilan,
supervisan o regulan.

El seguimiento de la aplicacion de los PFMI es prioritario para el CPMIy se divide
en tres fases: Nivel 1, sobre la adopcidén de los PFMI en los marcos normativos
nacionales; Nivel 2, sobre la conformidad e integridad de estos marcos normativos; y
Nivel 3, sobre la coherencia de los resultados de la aplicacion de los PFMI en las
distintas jurisdicciones.

Nivel 1: En junio de 2016, el CPMI y la OICV/IOSCO publicaron una tercera
actualizacién de sus evaluaciones de Nivel 1, constatandose que las 28 jurisdicciones
participantes continlian realizando avances significativos en la implementacion de los
PFMIL En concreto, el informe subrayé que 19 de ellas habian completado sus
medidas de implementacidn para todos los tipos de FM], frente a las 15 jurisdicciones
de 2015.

Nivel 2: En junio de 2016, el CPMI y la OICV/IOSCO iniciaron evaluaciones de Nivel 2
sobre las medidas de implementacién aplicables a todos los tipos de FMI en Hong
Kong RAE y Singapur. La publicacién de los correspondientes informes esta prevista
para el primer semestre de 2017.

Nivel 3: En agosto de 2016, el CPMI y la OICV/IOSCO publicaron Implementation
monitoring of PFMI: Level 3 assessment — Report on the financial risk management and
recovery practices of 10 derivatives CCPs. Esta evaluacion permitid constatar que las
entidades de contrapartida central (CCP) han logrado avances considerables en la
implementacién de sistemas acordes con la normativa, aunque se detectaron algunas
lagunas y deficiencias, especialmente en los dmbitos de planes de recuperacién y
gestion del riesgo de crédito y de liquidez. El informe identificé también varias
diferencias en los resultados de la aplicacion entre CCP.

Resiliencia y recuperacion de las CCP

El CPMIy la OICV/IOSCO publicaron en agosto de 2016 un informe de consulta en el
que se esbozaban nuevas orientaciones sobre la gestidn de los riesgos financieros y
los planes de recuperacién para CCP. El informe se basa en el programa de trabajo
acordado en abril de 2015 por el BCBS, el CPMI, el FSB y la OICV/IOSCO para
coordinar sus respectivos esfuerzos internacionales para mejorar la resiliencia, los
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planes de recuperacién y la capacidad de resolucién de las CCP, asi como para
colaborar estrechamente en este sentido?.

Armonizacion de datos sobre derivados OTC

El CPMI y la OICV/IOSCO trabajan desde noviembre de 2014 para elaborar
orientaciones sobre la armonizacion de datos fundamentales sobre derivados
extrabursatiles (OTC), incluidos identificadores unificados de transacciones y
productos. Tras los tres informes de consulta publicados en 2015, el grupo publicé
otros dos durante el ejercicio analizado: Harmonisation of the Unique Product
Identtifier, en agosto de 2016, y Harmonisation of critical OTC derivatives data elements
(other than UTI and UPI) — second batch, en octubre de ese mismo ano.

Pagos minoristas

Publicado en noviembre de 2016, el informe Fast payments describe las caracteristicas
fundamentales de los pagos minoristas rapidos, definidos como aquellos donde los
fondos se ponen inmediatamente a disposicién del beneficiario las 24 horas del dia,
todos los dias de la semana. Asimismo, el informe repasa diversas iniciativas de
jurisdicciones miembro del CPM]I, analiza factores de oferta y demanda que pueden
propiciar o frenar su desarrollo, pondera los beneficios y los riesgos y examina las
posibles consecuencias para distintas partes interesadas, en particular los bancos
centrales.

Banca corresponsal

El informe del CPMI Correspondent banking, publicado en julio de 2016, ofrece
definiciones basicas, describe los principales tipos de sistemas de banca corresponsal,
resume la evolucion reciente en este ambito y aborda los factores subyacentes. El
informe recoge recomendaciones sobre medidas técnicas relativas a (i) la
identificacion del cliente; (ii) el uso del identificador de entidades juridicas («Codigo
LEI») en la banca corresponsal; (iii) las iniciativas de intercambio de informacion;
(iv) los mensajes de pagos; y (v) el uso del Cédigo LEI como informacion adicional en
los mensajes de pagos.

Ciberresiliencia en las FMI

Partiendo de la labor que cada uno de ellos habia realizado en materia de
ciberresiliencia, el CPMI y la OICV/IOSCO establecieron en diciembre de 2014 un
grupo de trabajo conjunto sobre ciberresiliencia para FMI con el fin de estudiar
posibles directrices adicionales e identificar otros problemas relevantes. Tras ser
sometidas a consulta publica, en junio de 2016 se publicaron las directrices Guidance
on cyber resilience for financial market infrastructures («Cyber Guidance»). Estas
directrices recomiendan a las FMI tomar medidas inmediatas, acordadas con las
partes interesadas pertinentes, para mejorar su ciberresiliencia. En especial, las
directrices instan a que, en el plazo de 12 meses a partir de su publicacidn, se elaboren
planes concretos para cumplir los estrictos objetivos de tiempo de recuperaciéon
aplicables a este sector.

2 Véase www.bis.org/cpmi/publ/d134b.pdf.
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Seguridad de los pagos mayoristas

A mediados de 2016, el CPMI comenzd a examinar la seguridad de los pagos
mayoristas ante el reciente auge del ciberfraude. Con esta labor pretende garantizar
la existencia de medidas de proteccion y controles adecuados en todas las etapas del
proceso de los pagos mayoristas. Este esfuerzo toma como punto de partida el
anterior trabajo del CPMI en ciberseguridad y riesgo operacional y, de forma més
general, los procedimientos actualmente vigentes para probar y reforzar de forma
continua las infraestructuras.

Innovaciones digitales

En 2016, el CPMI comenzé a estudiar los efectos potenciales de las innovaciones
digitales en los sistemas de pago, compensacién y liquidacion. En octubre organizo
un taller sectorial con el FSB sobre el uso de tecnologias de libros de contabilidad
distribuidos (distributed ledger) en los mercados financieros y los problemas que esto
plantea para las autoridades financieras. A este taller le siguié la publicacion, en
febrero de 2017, del informe del CPMI Distributed ledger technology in payment,
clearing and settlement: an analytical framework, destinado a ayudar a los bancos
centrales y otras autoridades a revisar y analizar el uso de libros de contabilidad
distribuidos en esta parte del sistema financiero.

Aspectos de la inclusion financiera relacionados con los pagos

El informe final sobre este tema, Payment aspects of financial inclusion, se publicé en
abril de 2016. Este documento, elaborado por un grupo de trabajo conjunto creado
por el CPMI y el Grupo del Banco Mundial a mediados de 2014, establece una serie
de principios rectores para ayudar a los paises que desean mejorar la inclusién
financiera en sus mercados mediante servicios y tecnologia de pagos.

Estadisticas del Libro Rojo

En diciembre de 2016, el CPMI publico la actualizacion anual de Statistics on payment,
clearing and settlement systems in the CPMI countries.

CPMI: www.bis.org/cpmi

Comité de los Mercados

El Comité de los Mercados es un foro donde altos cargos de bancos centrales siguen
conjuntamente la evolucién de los mercados financieros y evaltan sus implicaciones
para el funcionamiento del mercado y la operativa de los bancos centrales. Esta
integrado por 21 bancos centrales y presidido por Jacqueline Loh, Directora General
Adjunta de la Autoridad Monetaria de Singapur (MAS), que sustituye a Guy Debelle,
Gobernador Asistente del Banco de la Reserva de Australia (RBA), que ocup6 el cargo
hasta enero de 2017.

Los debates del Comité durante el afio se centraron en los cambios de las
orientaciones de politica monetaria de los principales bancos centrales, asi como en
las condiciones financieras y de politica en las economias emergentes. Entre los temas
analizados cabe citar las medidas de politica no convencionales y sus repercusiones
en el funcionamiento de los mercados, la evolucion de los tipos de cambio, las
innovaciones digitales y su posible incidencia en las operaciones de politica
monetaria y los efectos de la reforma de los fondos del mercado monetario sobre los
mercados de financiacién a corto plazo en délares estadounidenses.
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En diciembre de 2016, el Comité publicé un informe titulado Market intelligence
gathering at central banks, con el objetivo de informar sobre sus esfuerzos para
mejorar la comprension del funcionamiento del mercado. Dicho informe pone de
manifiesto que la recopilacién de inteligencia de mercado puede realizarse a través
de distintos modelos dependiendo del banco central, su dmbito, dimensiones y
recursos. Presta especial atenciéon a la reciente evolucion de esta actividad, en
términos de los mercados y las instituciones sobre las que se recogen datos, asi como
a los modelos que las organizaciones utilizan para su recopilacion, sintesis y difusién.

En enero de 2017, el Comité publico el informe The sterling «flash event» of
7 October 2016. Este documento investiga el repentino episodio de ventas masivas
que sufrid la libra esterlina durante las primeras horas de negociacién en Asia el 7 de
octubre de 2016 y sefiala una confluencia de factores que actuaron como
catalizadores. Se otorga especial importancia como factores coadyuvantes a la hora
del dia y los amplificadores cuasiautomaticos, incluidos los flujos de coberturas
relacionados con opciones. El informe sefiala que el acontecimiento del 7 de octubre
no constituye un fendmeno nuevo, sino un nuevo ejemplo de lo que parece ser una
serie de reacciones subitas («flash events») que en la actualidad pueden producirse
en mas mercados que antes.

Ademas de vigilar la evolucién a corto plazo del mercado, el Comité debatio
aspectos estructurales y operativos a mas largo plazo. Supervisé la elaboracién de la
parte dedicada a las divisas en la Encuesta Trienal de Bancos Centrales de 2016 sobre
la actividad en los mercados de divisas y de derivados. Basandose en estos datos, el
Comité debatid las consecuencias de la evolucién del ecosistema del mercado para
el funcionamiento de este. Asimismo, continu6 trabajando en la elaboracién de un
codigo de conducta mundial Unico para el mercado de divisas, colaborando con un
grupo de participantes en el mercado procedentes de los principales centros
financieros de economias tanto desarrolladas como emergentes. El cédigo, junto con
las propuestas de medidas para garantizar un mayor cumplimiento del mismo, se
finalizd en mayo de 2017.

Comité de los Mercados: www.bis.org/markets

Grupo sobre el Buen Gobierno de los Bancos Centrales

El Grupo sobre el Buen Gobierno de los Bancos Centrales constituye un foro para el
intercambio de opiniones entre los Gobernadores sobre asuntos relacionados con el
disefio y funcionamiento de sus instituciones. Su trabajo se centra en el contexto
institucional y organizativo en el que los bancos centrales desempefian sus funciones,
incluidas la eleccion de funciones y la independencia y las estructuras de la toma de
decisiones. El grupo esta integrado por nueve Gobernadores y en la actualidad esta
presidido por Stefan Ingves, Gobernador del Sveriges Riksbank.

Los debates se basan en la informacién recopilada por la Central Bank
Governance Network, red a la que pertenecen casi 50 bancos centrales miembros del
BPI Esta informacién se pone a disposicion de los altos cargos de los bancos
centrales, junto con otros datos. Algunos de estos estudios se publican a continuacion
en la pagina web del Grupo.

Durante el pasado afio, el Grupo sobre el Buen Gobierno de los Bancos Centrales
se dio cita durante varias reuniones bimestrales del BPI para debatir asuntos como
los conflictos de intereses relacionados con las funciones de sistemas de pagos, los
procedimientos de nombramiento y destitucion de altos cargos de los bancos
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centrales, las tendencias de rentabilidad y los mecanismos de supervisidn
parlamentaria. La informacion y datos recabados resultan de utilidad a los bancos
centrales para evaluar la eficacia de sus propios mecanismos y considerar posibles
alternativas.

Grupo sobre el Buen Gobierno de los Bancos Centrales: www.bis.org/cbgov

Comité Irving Fisher de Estadisticas de Bancos Centrales

El Comité Irving Fisher de Estadisticas de Bancos Centrales (IFC) proporciona a los
economistas y expertos en estadistica de bancos centrales un foro donde abordar
cuestiones estadisticas relacionadas con la estabilidad monetaria y financiera. El
Comité, dirigido por los bancos centrales accionistas del BPI, tiene su sede en el Banco
y estd asociado al Instituto Internacional de Estadistica (ISI). El IFC tiene 85 miembros
institucionales, incluida la practica totalidad de los bancos centrales accionistas del
BPIL. Actualmente estd presidido por Claudia Buch, Vicepresidenta del Deutsche
Bundesbank.

El IFC organizé diversas actividades en 2016/17, con el apoyo de sus bancos
centrales miembros y de varias organizaciones internacionales. Un acontecimiento de
especial relevancia fue la octava Conferencia Bienal de expertos en estadistica de
bancos centrales, celebrada en septiembre de 2016, que versé sobre las
«Consecuencias estadisticas del nuevo panorama financiero». Conjuntamente con el
Comité Europeo de Centrales de Balances (ECCBSO) y el Banco Central de la
Republica de Turquia, el Comité organizé también una conferencia sobre los «Usos
de la informacion de las centrales de balances» en septiembre de 2016. En marzo de
2017, el IFC participé en la Conferencia de Estadistica de la Region Asiatica,
organizada conjuntamente por el ISl y el Banco de Indonesia.

Una parte significativa del trabajo del Comité se ha realizado en colaboracion
con la Iniciativa internacional sobre Deficiencias de los Datos (DGI) refrendada por el
G-20 para mejorar las estadisticas econdmicas y financieras. Una de las
recomendaciones mas importantes de la DGI se refiere al intercambio de datos,
ambito en el que se pidio al IFC que realizara una encuesta para identificar buenas
practicas de fomento de la colaboracion y el intercambio de microdatos tanto dentro
de los bancos centrales como entre instituciones publicas. Un informe basado en este
ejercicio valorativo, publicado en diciembre de 2016, se ha utilizado, junto con otros
datos, en la elaboracién de las recomendaciones internacionales que se estan
preparando para el G-20.

Otro informe del IFC publicado en 2016 versaba sobre las politicas y practicas
nacionales en materia de inclusion financiera. Sus recomendaciones abarcan la
definicion de inclusion financiera, el mandato de los bancos centrales a este respecto,
la coordinacién interna, las deficiencias de datos que deben solventarse y la
cooperacion internacional.

Por ultimo, el Comité ha decidido, en atencion al notable interés de los bancos
centrales por el tema de los macrodatos («big data»), centrarse en un ndmero
reducido de proyectos piloto relacionados con el uso de informacién nueva derivada
de la actividad en Internet y con las distintas bases de datos microecondmicas de
gran tamafio que ya estan disponibles en registros administrativos y comerciales. Este
trabajo preliminar se present6 en el seminario paralelo sobre big data que tuvo lugar
durante las reuniones del ISI en marzo de 2017.

IFC: www.bis.org/ifc

87° Informe Anual del BPI 173


http://www.bis.org/markets

Instituto para la Estabilidad Financiera

El Instituto para la Estabilidad Financiera (FSI) ayuda a supervisores de todo el mundo
a reforzar sus sistemas financieros divulgando normas financieras internacionales,
identificando aspectos pertinentes para la implementacién de las politicas
regulatorias y supervisoras y facilitando la adopcion de practicas de supervisién
sélidas. El FSI cumple su funcidn a través de reuniones y otros eventos de divulgacion;
FSI Connect, una herramienta de aprendizaje en linea; y la labor de implementacion
de politicas.

En la dltima parte de 2016/17, el FSI comenzd a implementar una nueva
estrategia centrada en (i) reforzar sus actividades de divulgacion dirigidas a
responsables de la formulacién de politicas al mas alto nivel en todo el mundo;
(ii) mejorar su labor de apoyo a la implementacién de politicas incrementando sus
publicaciones y reuniones para analizar las opciones de politica aplicadas por las
distintas jurisdicciones en aspectos fundamentales de regulacién y supervisién, y para
destacar las principales consideraciones practicas de dicha implementacion; y
(iii) redoblar sus esfuerzos para recopilar informacion de las principales partes
interesadas, a fin de que sus actividades continten respondiendo a los intereses y las
necesidades de las autoridades supervisoras del sector financiero.

Reuniones y otros eventos de divulgacion

Las actividades de divulgacién del FSI incluyen reuniones de alto nivel, reuniones
sobre la implementacién de las politicas, conferencias, seminarios y webinarios. En
2016, mas de 2 000 miembros de bancos centrales, supervisores del sector financiero
y representantes de alto nivel del sector asistieron a 51 actividades.

Reuniones de alto nivel

El FSI organiza reuniones de alto nivel conjuntamente con el BCBS. En estas reuniones,
dirigidas especificamente a Subgobernadores de bancos centrales y responsables de
autoridades supervisoras, se analizan asuntos de politica relativos a problemas
actuales y emergentes en el sector financiero regional y mundial.

En 2016/17, se celebraron reuniones de alto nivel en Africa, América Latina y
Oriente Medio y el Norte de Africa. Los temas debatidos incluyeron el trabajo
pendiente para finalizar el marco de Basilea III, los enfoques de supervisién para
mejorar el gobierno corporativo y la cultura en los bancos, y la aparicion de la
tecnologia financiera y sus consecuencias para los modelos de negocio y los riesgos
de los bancos.

Reuniones sobre la implementacién de politicas

Las reuniones sobre la implementacion de politicas se dirigen a altos cargos de
autoridades financieras que participan activamente en la toma de decisiones sobre la
implementacién de las politicas reguladoras a escala nacional. El objetivo de estas
reuniones es debatir asuntos de politica y supervisién desde un punto de vista
practico.

En 2016 se celebraron seis reuniones sobre la implementacién de politicas,
centradas en temas como la implementacion de Basilea I, las provisiones para
pérdidas esperadas y su interaccién con el capital regulador y los enfoques
supervisores sobre las innovaciones en tecnologias financieras.
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Conferencias, seminarios y webinarios

Estos eventos brindan la oportunidad a supervisores de todo el mundo de debatir los
aspectos técnicos de la regulacion y supervision del sector financiero, que se abordan
de forma separada para los ambitos bancario y asegurador, o bien de forma conjunta
en cuestiones intersectoriales.

En el dmbito bancario, el FSI organizd 24 seminarios y webinarios en 2016,
incluidos 15 actos regionales, organizados en colaboracion con 12 grupos
supervisores regionales?, y dos webinarios. Entre los principales temas tratados se
encuentran la regulacion y supervision de distintos riesgos bancarios, enfoques para
abordar problemas de estabilidad financiera y la identificacion de bancos
problematicos y la intervencién temprana de los supervisores.

El FSI celebré siete seminarios y ocho webinarios sobre seguros, la mayoria
organizados en colaboraciéon con la Asociacién Internacional de Supervisores de
Seguros (IAIS). Los principales temas analizados fueron las nuevas normas de
solvencia y capital para aseguradoras, el marco de politica para aseguradoras de
importancia sistémica mundial (G-SII) y el proximo marco de resolucién para
aseguradoras.

También se organizaron tres eventos intersectoriales de forma conjunta con
varias instituciones asociadas: una conferencia con la Asociacién mundial para la
inclusién financiera (GPFI) sobre la supervision de la inclusion financiera digital, una
conferencia con la Asociacién Internacional de Aseguradores de Depdsitos (IADI)
sobre resolucién bancaria y seguros de depésitos y un seminario con la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores (OICV/IOSCO) sobre la cartera de
negociacion y problemas de las infraestructuras de los mercados.

FSI Connect

FSI Connect ofrece aproximadamente 300 cursos sobre multitud de temas de
regulacion y supervision del sector financiero. En la actualidad cuenta con unos
10 000 usuarios de mas de 300 bancos centrales y otras autoridades financieras
suscritos a FSI Connect.

En 2016, el FSI afiadié 37 cursos nuevos y actualizados sobre temas como la
norma sobre TLAC, el marco revisado para el riesgo de mercado, el marco para los
bancos de importancia sistémica local (D-SIB), el marco para aseguradoras de
importancia sistémica mundial (G-SII) y la vigilancia macroprudencial en seguros.

Implementacién de politicas

En 2016, el FSI publicé dos occasional papers. Uno de ellos, elaborado conjuntamente
con la Asociacién de Supervisores Bancarios de las Américas (ASBA), recogia un
andlisis cualitativo sobre el actual tratamiento supervisor del riesgo de tasas de
interés en la cartera de inversion en América Latina. El segundo presentaba los

Africa: Macroeconomic and Financial Management Institute of Eastern and Southern Africa (MEFMI).
Continente americano: Asociacién de Supervisores Bancarios de las Américas (ASBA); Centro de
Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA); Grupo de Supervisores Bancarios del Caribe (CGBS).
Asia y el Pacifico: Grupo de Trabajo sobre Supervisién Bancaria de la Executives' Meeting of East Asia-
Pacific Central Banks (EMEAP); Bancos Centrales del Sudeste Asiatico (SEACEN); Foro de Supervisores
Bancarios de los Bancos Centrales del Sudeste Asiatico, Nueva Zelandia y Australia (SEANZA). Europa:
Autoridad Bancaria Europea (ABE); European Supervisor Education Initiative (ESE); Grupo de
Supervisores Bancarios de Europa Central y Oriental (BSCEE). Oriente Medio: Fondo Monetario Arabe
(AMF); Comité del Consejo de Cooperacion del Golfo de Supervisores Bancarios (GCC).
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resultados de una encuesta sobre prioridades de los supervisores y retos en
jurisdicciones no pertenecientes al BCBS.

FSI: www.bis.org/fsi

Actividades de asociaciones con sede en el BPI

Esta seccion repasa las principales actividades de las tres asociaciones con sede en el
BPI en Basilea a lo largo del afio analizado.

Consejo de Estabilidad Financiera

El Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) promueve la estabilidad financiera
internacional coordinando a autoridades financieras nacionales y organismos de
normalizacion internacionales que desarrollan politicas en materia de regulacién,
supervision y otros aspectos del sector financiero. Trabaja en pro de la igualdad de
condiciones al fomentar la implementacion coherente de estas politicas en distintos
sectores y jurisdicciones. El mandato, composicion y estructura de comités y direccion
del FSB se describen en su Informe Anual. Mark Carney, Gobernador del Banco de
Inglaterra, preside el FSB.

El G-20 cred el FSB en 2009 para coordinar el desarrollo y la implementacién de
su paquete de reformas de la regulacién financiera. Los grupos consultivos regionales
(RCG) del FSB amplian el nimero de paises que participan en su labor de promocién
de la estabilidad financiera internacional. Estos grupos retinen a miembros del FSB y
a aproximadamente 65 jurisdicciones no miembros con miras a intercambiar
opiniones sobre vulnerabilidades que afectan a los sistemas financieros e iniciativas
para promover la estabilidad financiera.

Durante el ejercicio 2016/17, el FSB prosiguio su trabajo para atajar las causas de
la crisis financiera, cada vez mas centrado en la implementacién de las reformas y la
comprension de sus efectos.

Reduccion del riesgo moral que plantean las instituciones financieras de
importancia sistémica mundial

Identificacion de G-SIFI y mayor absorcion de pérdidas

La identificacién de instituciones financieras de importancia sistémica mundial
(G-SIFI) es un paso fundamental para conocer qué instituciones financieras
constituyen un riesgo para el sistema financiero. Cada afo, el FSB publica nuevas
listas de G-SIFI basadas en datos actualizados, utilizando las metodologias
desarrolladas por el BCBS y la IAIS. Las listas mas recientes de bancos de importancia
sistémica mundial (G-SIB) y aseguradoras de importancia sistémica mundial (G-SII) se
publicaron en noviembre de 2016. El mes siguiente, el FSB someti6 a consulta nuevas
orientaciones para la implementacién de su norma sobre capacidad total de
absorcién de pérdidas (TLAC) acordada en noviembre de 2015.

Resolucion de G-SIFI

El disefio de politicas para la recuperacién y resolucidon eficaces de instituciones
financieras mundiales es una parte esencial de la labor que viene desarrollando el FSB
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para paliar las deficiencias que puso de manifiesto la crisis financiera. En agosto de
2016, el FSB publico su quinto informe de situaciéon anual, encaminado a evaluar la
implementacion de las reformas acordadas e informar sobre la viabilidad de la
resolucidn de las G-SIFL El informe hace hincapié en los pasos que deben dar las
jurisdicciones miembros del FSB cuando desarrollen politicas para la resolucion eficaz
de G-SIFL, e insta a los Lideres del G-20 a tomar medidas adicionales para la
implementacién de regimenes de resolucion eficaces. La atencién se centra en el
disefio de marcos de politica en los que ninguna entidad se considere demasiado
grande para dejarla quebrar («too big to fail») y todas puedan resolverse con eficacia
sin exponer a los contribuyentes al riesgo de pérdidas. En junio de 2016, el FSB
publico orientaciones sobre la planificacién de resolucién para aseguradoras de
importancia sistémica, y en agosto de 2016 y febrero de 2017 abrié dos procesos de
consulta sobre resolucion y planes de resolucién para entidades de contrapartida
central.

En agosto de 2016, el FSB publicé orientaciones sobre financiacion provisional y
sobre la continuidad operativa de bancos en resolucion y en octubre de 2016 publico
una metodologia para evaluar la implementacion en el sector bancario de sus Key
Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions. En diciembre de
2016, se publicd un documento de consulta sobre posibles medidas para apoyar el
acceso continuado a las infraestructuras de los mercados financieros (FMI) por parte
de entidades en resolucién.

Intensificacion de la vigilancia supervisora

Tras la publicacién en 2015 de la revision inter pares del FSB sobre marcos y enfoques
de supervisién de bancos de importancia sistémica local, diversos grupos de trabajo
e iniciativas del BCBS han continuado la labor sobre eficacia supervisora. La IAIS
también ha trabajado en la eficacia de la supervision de G-SII y, en términos mas
generales, de grupos aseguradores con presencia internacional, a través de su
proyecto ComFrame.

Mejora de la seguridad de los mercados de derivados OTC

Las mejoras de los mercados de derivados OTC fueron un pilar fundamental de las
reformas del G-20. La divulgacién de informacidn sobre operaciones con derivados
OTC, la compensacion centralizada y, en su caso, la negociacion de derivados OTC
normalizados a través de mercados o plataformas electrénicas, y los mayores
requerimientos de capital y margen minimo para derivados cuya compensacion no
estd centralizada son medidas concebidas para mitigar el riesgo sistémico,
incrementar la transparencia y reducir el abuso de mercado.

En agosto de 2016, el FSB publicé un informe sobre las reformas de estos
mercados, en el que observé que aunque las reformas seguian implementandose, se
registraban retrasos significativos en la aplicacidn de los requerimientos de margenes
para derivados sin compensacion centralizada y un escaso desarrollo relativo de los
marcos para la negociacion a través de plataformas.

Ese mismo mes, el FSB publicd un informe en el que evaluaba los planes de las
jurisdicciones miembros para superar los obstaculos juridicos que afectan a la
divulgacién de informacién y el acceso a los datos de transacciones con derivados
OTC. El informe describe los pasos que las jurisdicciones se han comprometido a dar
para eliminar estos obstaculos, habida cuenta de la importancia de la divulgacién de
informacion sobre operaciones para la identificacién de riesgos en los mercados de
derivados OTC.
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El FSB continudé apoyando la armonizacién de los principales datos necesarios
para la agregacion de datos sobre derivados OTC, especialmente el indicador Unico
de transaccion (UTID), el identificador Unico de producto (UPI) y el Identificador de
Entidad Juridica (LEI). El grupo de trabajo del FSB para abordar el régimen de
gobierno del UTI y el UP], creado en abril de 2016, estd manteniendo contactos con
las partes interesadas antes de finalizar sus recomendaciones.

Transformacion de la banca paralela en financiacion de mercado resiliente

En noviembre de 2016, el FSB anuncié una evaluacion de los avances logrados en la
transformacion de la banca paralela en financiacion de mercado resiliente, que
esperaba completar a tiempo para la cumbre de Lideres del G-20 que tendra lugar
en Hamburgo en julio de 2017. En el marco de esta evaluacion se revisaran las
actividades de banca paralela desde la crisis financiera mundial y los
correspondientes riesgos para la estabilidad financiera, analizando si las politicas y
las medidas de seguimiento puestas en practica por los miembros del FSB son
suficientes para atajar estos riesgos.

En enero de 2017, el FSB publicé recomendaciones para subsanar las
vulnerabilidades estructurales derivadas de actividades de gestién de activos que
podrian presentar riesgos para la estabilidad financiera. Dichas recomendaciones se
elaboraron tras una consulta, en junio de 2016, que determiné cuéles son los posibles
riesgos para la estabilidad financiera, junto con medidas para abordarlos.

Medidas para reducir los riesgos de conducta

La conducta ética y el respeto tanto de la letra como del espiritu de las leyes y los
reglamentos aplicables son vitales para que el publico confie en el sistema financiero.
La conducta impropia es relevante para la supervision prudencial, puesto que puede
afectar a la seguridad y solvencia de las instituciones financieras y, en tltima instancia,
del sistema financiero en su conjunto. En respuesta a destacados ejemplos de
conducta impropia por parte de algunos bancos, en mayo de 2015 el FSB puso en
marcha un plan de trabajo sobre conducta impropia destinado a: (i) examinar si las
reformas de los incentivos, por ejemplo en cuanto a las estructuras de gobierno y
remuneracidon, estan consiguiendo reducir los casos de conducta impropia;
(i) mejorar las normas internacionales de conducta en los mercados de renta fija,
materias primas y divisas; y (iii) reformar los principales indices de referencia
financieros. En julio de 2016, el FSB publicd un informe sobre la implementacién de
sus recomendaciones para reformar los principales indices de referencia de tasas de
interés. En septiembre, publicd otro informe, este sobre su plan de trabajo en materia
de conducta impropia, que incluia una seccion en la que se analizaba la eficacia de
los sistemas de remuneracion para atajar los riesgos de conducta.

Medidas para remediar la caida en la actividad de la banca corresponsal

La reduccién del nimero de relaciones de banca corresponsal es preocupante, ya que
puede afectar a la capacidad de enviar y recibir pagos internacionales, o derivar flujos
de pagos a la economia sumergida, con posibles consecuencias para el crecimiento
economico, la inclusion financiera y la estabilidad e integridad del sistema financiero.
El FSB cuenta con un plan de accién de cuatro puntos para evaluar esta tendencia y
abordar sus causas. Como parte de este trabajo y en estrecha colaboracién con otras
organizaciones internacionales, el FSB emprendié un ejercicio de recopilacion de
datos entre 300 bancos de unas 50 jurisdicciones. Los correspondientes informes del
FSB se publicaron en agosto y diciembre de 2016.
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Ensefianzas de la experiencia internacional en materia de politicas
macroprudenciales

El FMI, el FSB y el BPI publicaron en agosto de 2016 un informe conjunto en el que
hacian inventario de las enseflanzas extraidas de las experiencias nacionales e
internacionales de desarrollo e implementacion de politicas macroprudenciales.

Mejoras en la recopilacién de datos

La crisis financiera mundial puso de manifiesto considerables lagunas de informacién
que dificultaron notablemente la identificacion de los riesgos emergentes por parte
de las autoridades en el periodo previo a la crisis. Como consecuencia, en 2009 se
cred la Iniciativa sobre Deficiencias de los Datos (DGI), que actualmente se encuentra
en su segunda fase. El primer informe sobre esta segunda fase se publico en
septiembre de 2016. Asimismo, el FSB y la IAIS organizaron en marzo de 2017 un
taller temético para explorar las lagunas de datos relativos al riesgo sistémico en el
sector de los seguros.

Mejora de la transparencia mediante el Identificador de Entidad Juridica
(LED)

El FSB continué prestando servicios de secretaria al LEI Regulatory Oversight
Committee (LEI ROC). El sistema LEI mundial amplié su cobertura y ya ha emitido casi
medio millén de identificadores desde su creacidén. También se prepard para la
recopilacién de datos sobre titularidad que permitan determinar cuales son las
dominantes intermedias y matrices Ultimas de las entidades juridicas, que se llevara
a cabo durante 2017 como apoyo a la agregacion de datos a nivel de grupos
corporativos.

Mejora de las normas contables

Disponer de normas contables y de auditoria eficaces es esencial para mantener la
estabilidad financiera. En julio de 2016, el FSB manifesté su apoyo a los trabajos de
los auditores para mejorar la calidad de las auditorias de SIFL. Asimismo, recibio
informes de los organismos de normalizacion contable sobre los avances realizados
en la finalizacién de las normas contables en materia de provisiones para pérdidas
crediticias esperadas.

Task Force on Climate-related Financial Disclosure (TCFD)

En diciembre de 2015 el FSB cre6 la TCFD para desarrollar una serie de
recomendaciones de divulgacién voluntaria a inversores, prestamistas y aseguradoras
de informacidn coherente sobre riesgos financieros relacionados con el clima. En abril
de 2016, la TCFD publicé el informe de Fase 1, en el que se describian sus primeras
actividades, y en diciembre del mismo afio sometié a consulta publica un proyecto
de recomendaciones. Las recomendaciones definitivas sobre divulgacion de
informacion de la TCFD se presentaran en la cumbre de Lideres del G-20 de julio de
2017.

Evaluacién de los riesgos derivados de las tecnofinanzas (fintech)

El programa de trabajo del FSB para la evaluacién de posibles riesgos para la
estabilidad financiera derivados de las tecnofinanzas incluye un repaso de las
iniciativas de innovacién desarrolladas por las autoridades, la intermediacién de
crédito por empresas de fintech y los problemas que plantea a las autoridades el uso

87° Informe Anual del BPI 179



de tecnologia de libros de contabilidad distribuidos. En noviembre de 2016, el FSB
acordd un programa de trabajo, en colaboracién con otras organizaciones
internacionales, con miras a identificar los problemas para la estabilidad financiera
que, desde el punto de vista supervisor y regulador, acarrea el crecimiento de la
actividad de fintech. El Consejo publicard un informe sobre su trabajo al respecto
antes de la cumbre de Lideres del G-20 que se celebrara en julio de 2017.

Seguimiento de la implementacién de las reformas y evaluacién de sus
efectos

El FSB ha comenzado a evaluar, conjuntamente con los organismos de normalizacién,
hasta qué punto las reformas reguladoras poscrisis han cumplido sus objetivos. En
agosto de 2016, el Consejo publicdé su segundo informe anual sobre la
implementacién y los efectos de las reformas.

Asimismo, durante el periodo analizado el FSB emprendié varias revisiones inter
pares. En mayo de 2016, public6 una evaluacion de los avances realizados por las
jurisdicciones miembros en la implementacion de su marco de politica para reforzar
la vigilancia y regulacidn del sistema bancario paralelo. Segun las conclusiones de
dicha revision, la implementacion del marco sigue en una fase relativamente inicial y
es preciso redoblar los esfuerzos para que las jurisdicciones puedan evaluar de forma
integral y responder a los posibles riesgos planteados por la actividad bancaria
paralela que desarrollan entidades financieras no bancarias. Ademas, el FSB publicé
las revisiones inter pares de la India y Japdén en agosto y diciembre de 2016,
respectivamente. También emprendié una revisidon inter pares tematica sobre
gobierno corporativo y revisiones inter pares nacionales de Argentina, Brasil, Corea,
Francia, Hong Kong RAE y Singapur.

Para la cumbre de Lideres del G-20 de julio de 2017, el FSB ha preparado un
programa de trabajo exhaustivo sobre los efectos de las reformas, que incluye el
desarrollo de un marco para evaluar los efectos de las reformas de la regulacion
financiera promovidas por el G-20 tras su implementacion; la redaccién del tercer
informe anual sobre la implementacién y sus efectos, que se publicara antes de la
cumbre; una solicitud a los miembros de datos relativos a los efectos de las reformas;
y dos talleres —uno con participantes del mercado y otro con representantes del
mundo académico— para intercambiar experiencias sobre el analisis de los efectos
de las reformas y las evidencias disponibles hasta la fecha.

FSB: www.fsb.org

Asociacion Internacional de Aseguradores de Depositos

La Asociacién Internacional de Aseguradores de Depdsitos (IADI) es el érgano
normativo mundial para los sistemas de seguro de depdsitos. La IADI contribuye a la
estabilidad de los sistemas financieros promoviendo normas y orientaciones para
mejorar la eficacia de los sistemas de seguro de depodsitos y fomentando la
cooperacion internacional entre aseguradores de depdsitos, autoridades de
resolucién bancaria y otras organizaciones que proporcionan redes de seguridad al
sector financiero.

En la actualidad integran la IADI 107 organizaciones afiliadas: 83 aseguradores
de depositos en calidad de miembros, 10 bancos centrales y supervisores bancarios
en calidad de asociados y 14 socios institucionales. De este modo, casi el 70% de las
jurisdicciones con sistemas de seguro de depositos explicitos estan representadas en
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la IADL El Presidente de la IADI y de su Consejo Ejecutivo es Thomas M. Hoenig,
Vicepresidente de la US Federal Deposit Insurance Corporation.

Objetivos estratégicos

Los objetivos estratégicos de la IADI se centran en tres aspectos principales:
promover el cumplimiento de sus Principios Basicos para Sistemas de Seguro de
Depositos Eficaces, avanzar en la investigacion de los seguros de depositos y en el
desarrollo de politicas al respecto, y proporcionar a sus miembros el apoyo técnico
necesario para modernizar y mejorar sus sistemas. Los Principios Basicos de la IADI
forman parte de los Key Standards for Sound Financial Systems del FSB y se utilizan
en el marco del Programa de Evaluacion del Sector Financiero (PESF) del FMI y el
Banco Mundial.

Con vistas a reforzar sus objetivos estratégicos, la IADI finalizé en mayo de 2016
una revision de su estructura de gobierno y sus mecanismos de financiacién. Como
consecuencia de dicha revisiéon, siete comités permanentes de la IADI han sido
sustituidos por cuatro comités del consejo (CC) de reciente creacion, que
desempefan funciones de supervision y asesoramiento para la Asociacion. Tres de
estos CC (Core Principles and Research; Member Relations; y Training and Technical
Assistance) centran su actividad en uno o varios objetivos estratégicos, mientras que
el cuarto (Audit and Risk) cumple una funcién de control interno.

Conferencia Internacional y otros actos organizados por la IADI

La prevencion y gestion de crisis y el papel de los seguros de depdsito en las crisis
financieras fueron los dos temas principales de la 152 Conferencia Anual de la IAD],
que se celebroé en octubre de 2016 en Seul, Corea.

En diciembre de 2016, la IADI y el FSI celebraron en Basilea su séptima
conferencia anual conjunta sobre resolucidn bancaria, gestion de crisis y seguro de
depositos, con la participacion de méas de 200 delegados de organizaciones que
proporcionan redes de seguridad al sector financiero en 75 jurisdicciones.

La Cuarta Conferencia de Investigacién Bienal de la IADI, que se celebrara en
junio de 2017 en la sede del BPI en Basilea, proporcionara a investigadores y
miembros de redes de seguridad financiera un foro para el intercambio de
informacion sobre un amplio abanico de asuntos relacionados con los problemas a
los que se enfrentan las entidades de seguros de depositos.

La IADI celebré también seminarios internacionales y regionales en diversos
paises, donde se abordaron temas destacados en las encuestas entre los miembros
de la Asociacion, como por ejemplo proteccién de depodsitos y dinero mévil, mejora
de la recuperacion de activos, reembolso a los depositantes y marcos juridicos.

IADL www.iadi.org

Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros

La Asociacién Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS) es el érgano normativo
mundial para la supervision prudencial del sector asegurador. Su misién consiste en
promover una supervision de seguros eficaz y coherente a escala mundial y contribuir
a la estabilidad financiera en todo el mundo, de modo que los asegurados puedan
disfrutar de mercados de seguros justos, fiables y estables. Victoria Saporta, Directora
Ejecutiva de Politica Prudencial del Banco de Inglaterra, preside el Comité Ejecutivo
del IAIS.
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ComFrame

En 2011, la IAIS puso en marcha una iniciativa plurianual encaminada a disefiar
ComFrame, un marco comun para la supervision de grupos aseguradores con
actividad internacional. En junio de 2016, la Asociacion aprobd un plan para
reestructurar ComFrame e integrarlo directamente en sus Principios Basicos del
Seguro (Insurance Core Principles, ICP). En marzo de 2017, sometio6 a consulta publica
sus primeras propuestas de ComFrame integradas con los ICP pertinentes (sobre
aspectos de gobierno corporativo, medidas de supervision, cooperacion y
coordinacion supervisoras y resolucion). Se prevé que la IAIS apruebe ComFrame a
finales de 2019 y que a partir de esa fecha esté a disposicion de los miembros para
su implementacion.

Normas de capital para aseguradoras mundiales

Como parte de ComFrame, la IAIS estd preparando la norma mundial sobre capital
asegurador en funcion del riesgo (ICS). En mayo de 2016, la Asociacién emprendio su
segundo ejercicio de comprobacion practica, cuya finalidad era establecer un método
basado en evidencias para el desarrollo de la ICS y en el que se prestaron a participar
41 grupos aseguradores que representan aproximadamente al 30% del volumen
mundial de primas de seguros. El ejercicio de comprobacién practica incorpord
informes confidenciales sobre el requerimiento béasico de capital desarrollado
previamente y sobre la politica relativa a la mayor capacidad de absorcion de
pérdidas. En julio de 2016, la IAIS publicé su segundo documento de consulta sobre
la ICS, que generd mas de 2 000 paginas de observaciones de 75 organizaciones. La
Asociacion esta utilizando estas observaciones y los resultados de la comprobacién
practica para redactar la version 1.0 de la ICS, que se publicara en julio de 2017, y
someterla a nuevas comprobaciones practicas.

Aseguradoras de importancia sistémica mundial

Las aseguradoras de importancia sistémica mundial (G-SII) son compafiias de seguros
cuyas dificultades o quiebra desordenada podrian trastornar significativamente el
sistema financiero y la actividad econdmica mundiales. En el marco de su revision
trienal programada, la IAIS publicé en junio de 2016 su metodologia de evaluacion
de G-SII actualizada, en la que basé sus recomendaciones al Consejo de Estabilidad
Financiera para su proceso anual de identificacion de G-SIL

En julio de 2013, la IAIS publicdé un marco de medidas de politica para G-SII, que
incluia un cuadro de clasificacién de los productos y las actividades de seguros mas
comunes. Tras detectar que la nocidn de actividades y productos aseguradores no
tradicionales precisaba aclaracion, la IAIS sustituyé dicho marco por una evaluacién
mas granular y matizada de las caracteristicas de los productos en un documento
publicado en junio de 2016.

Implementacion

El proceso de autoevaluacién y revisiones inter pares es un componente fundamental
del programa de implementacién de la IAIS. En 2016, 90 jurisdicciones participaron
en las evaluaciones de la Asociacion, con un promedio de 73 jurisdicciones
participantes en cada una de ellas. Se concluyeron revisiones de los ICP 3
(Intercambio de informacion y requisitos de confidencialidad) y 25 (Cooperacion y
coordinacion supervisora), asi como de los ICP 13 (Reaseguro y otras formas de
transferencia de riesgos) y 24 (Vigilancia macroprudencial y supervisién de seguros).
Los resultados de estas evaluaciones ayudan a identificar &mbitos en los que podria
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revisarse el material supervisor y proporcionan informacién vital para la labor de
implementacion de la IAIS y sus socios.

La IAIS colabora con el FSI en seminarios sobre seguros y en un programa de
formacion en linea para profesionales de la supervisién de seguros, conocido como
FIRST-ONE, que comprende webinarios y cursos. Este programa en linea se imparte
a lo largo de cuatro meses por medio de webinarios en directo y moédulos de FSI
Connect de aprendizaje autébnomo. En 2016 participaron en estos cursos
215 supervisores de mas de 50 autoridades.

Con miras a continuar mejorando la capacitacion de los supervisores de seguros,
la IAIS volvié a revisar el Core Curriculum, una herramienta integral de aprendizaje y
recursos para supervisores. Asimismo, la Asociacién continu6é colaborando con
Access to Insurance Initiative para promover la capacitacion de los supervisores de
seguros en mercados de seguro inclusivos.

El nimero de signatarios del Memorando Multilateral de Entendimiento de la
TAIS, un marco mundial para la cooperacién y el intercambio de informacién, continué
aumentando, con la incorporacién de seis nuevas jurisdicciones, lo que incrementa el
numero total de signatarios hasta 63 jurisdicciones, que representan casi el 71% del
volumen de primas a escala mundial.

Contabilidad y auditoria internacionales

La IAIS participd en el proceso de consulta del Consejo Internacional de Normas de
Contabilidad y Auditoria (IAASB) acerca de sus propuestas de objetivos estratégicos
y programa de trabajo para 2017-18, para mejorar la calidad de la auditoria en aras
del interés publico y explorar el creciente uso de la tecnologia en la auditoria, con
especial atencion al andlisis de datos.

Principios Basicos del Seguro

Los Principios Basicos del Seguro desarrollados por la IAIS ofrecen un marco
internacionalmente aceptado para la regulacion y supervisidon del sector asegurador.
En marzo de 2017, la IAIS sometié a consulta publica las siguientes revisiones de los
ICP: ICP 3, ICP 9 (Revisidn y presentacion de informes al supervisor), ICP 10 (Medidas
preventivas y correctivas), ICP 12 (Liquidacion y salida del mercado) e ICP 25.

Politica macroprudencial y marco de vigilancia

En enero de 2017 la IAIS publicé 2016 Global Insurance Market Report, un informe
sobre el sector asegurador mundial desde una perspectiva supervisora centrado en
el desemperfio del sector y en sus principales riesgos. Dicho informe, que es un
componente fundamental del marco de la IAIS sobre politica y vigilancia
macroprudenciales, revela que el sector (re)asegurador mundial ha seguido
funcionando bien y de forma estable, pese a operar en un entorno macroeconémico
y financiero cada vez mas complicado, caracterizado por la escasa demanda mundial,
tasas de inflacidn bajas, tasas de interés muy reducidas y brotes de volatilidad en los
mercados financieros.

Material de apoyo

En agosto de 2016 la IAIS publicé Issues paper on cyber risk to the insurance sector y
en noviembre del mismo afio, Application paper on approaches to supervising the
conduct of intermediaries.

IAIS: www.iaisweb.org
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Analisis econdmicos, estudios y estadisticas

El BPI, a través de su Departamento Monetario y Econémico (MED), elabora anélisis y
estudios econdmicos sobre asuntos de politica monetaria y de estabilidad financiera.
Esta labor de investigacion se lleva a cabo tanto en la sede central del Banco en
Basilea, como en sus Oficinas de Representacion en Hong Kong RAE y Ciudad de
México. Asimismo, el BPI compila y divulga estadisticas internacionales sobre
instituciones y mercados financieros. A través de sus andlisis, estudios y estadisticas,
el BPI facilita la labor de las autoridades monetarias y supervisoras de cara al disefio
de sus politicas.

Analisis y estudios

Los andlisis y estudios del BPI son la base para los documentos de trabajo de las
reuniones bimestrales y de otro tipo que organiza entre funcionarios de bancos
centrales, el apoyo analitico a los Comités con sede en Basilea y las publicaciones
propias del BPL La investigacion llevada a cabo por el BPI busca un adecuado
equilibrio entre dar respuesta a los asuntos mas inmediatos y anticiparse en analizar
aquellos que revisten importancia estratégica para bancos centrales y autoridades
prudenciales.

La colaboraciéon con investigadores de bancos centrales y centros académicos de
todo el mundo estimula profundos debates sobre cuestiones de politica
fundamentales. En el marco de sus esfuerzos para reforzar la colaboracién con
académicos e investigadores de prestigio, en 2016 el BPI nombré el primer Alexandre
Lamfalussy Senior Research Fellow, honor que recayd en Markus Brunnermeier, titular
de la Catedra Edwards S Sanford de Economia de la Universidad de Princeton. Esta
beca de investigacion complementa el Central Bank Research Fellowship (CBRF)
Programme y el programa de visitas de estudio de investigadores académicos.

El BPI también organiza conferencias y talleres que rednen a representantes de
los sectores institucional, académico y empresarial. El acto insignia para los
Gobernadores de bancos centrales es la Conferencia Anual del BPL Su 152 edicién,
celebrada en junio de 2016, se centr6 en aspectos que preocupan a los bancos
centrales en el largo plazo, como la estructura financiera y el crecimiento, y la
desigualdad y la globalizacion. Asimismo, las reuniones semestrales de la BIS
Research Network brindan la oportunidad de debatir asuntos macroeconémicos y
financieros de actualidad.

La mayoria de las actividades de analisis y estudio del BPI se llevan a cabo en su
sede de Basilea, pero una parte considerable de esa labor se realiza en sus dos
Oficinas de Representacion. Ambas Oficinas han disefiado programas de
investigacion, asi como programas de visitas en comisién de servicios y de
intercambio para colaborar con bancos centrales miembros del BPI en sus respectivas
regiones. Las Oficinas de Representacién también supervisan un programa de
conferencias y redes de investigacién colaborativa.

La Oficina Asiatica informa periddicamente sobre sus actividades de
investigacion al Consejo Consultivo Asiatico (ACC), que estd integrado por los
Gobernadores de los 12 bancos centrales accionistas del BPI de la regién
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Asia-Pacifico*. Las actividades de estudio y divulgacién en la Oficina de las Américas
se organizan en colaboracién con el Consejo Consultivo para las Américas (CCA),
integrado por los ocho bancos centrales accionistas del BPI en la region®. Entre ellas
destacan una conferencia anual y redes de investigacién, dirigidas por un Comité
Cientifico de directores de investigacion de bancos centrales del CCA. En mayo de
2016, el Banco Central de Reserva del Perd acogio la Séptima Conferencia Anual de
Investigacion del BPI y el CCA bajo el titulo «Dindmicas de inflacién: el papel de los
mercados de trabajo, la productividad y la globalizacién».

En el contexto de sus esfuerzos para reforzar su labor de investigacion, el pasado
ano la Alta Direccion del BPI encargd una evaluacién externa de sus estudios
economicos, que se presentd ante el Consejo de Administracion en enero de 2017. El
punto de vista independiente que ofrece esta evaluacién resulta de gran utilidad para
la estrategia del Banco para mejorar la calidad y utilidad de sus estudios, asi como de
los analisis de politica que el Banco realiza para bancos centrales. En marzo de 2017,
el Consejo del BPI refrendd un plan de accion preparado por la Alta Direccion con
medidas para reforzar los estudios del BPI en los préximos afios. El plan identifica
varios ambitos susceptibles de mejora en las tres principales fases del proceso de
investigacion: planificacién, ejecucion y divulgacion.

La mayor parte de los estudios del BPI se publican en su Informe Trimestral y en
sus series BIS Working Papers y BIS Papers, en versiones impresas o en linea, ademas
de ser el fundamento del andlisis de los desafios de politica que se expone en el
Informe Anual. Los economistas del BPI presentan sus estudios en conferencias
internacionales y los publican en revistas profesionales y otras publicaciones externas.

Estudios del BPL: www.bis.org/forum/research.htm

Temas de estudio

En consonancia con la misién del BPL sus estudios se centran en temas relacionados
con la estabilidad monetaria y financiera. En la actualidad existen tres principales
frentes de estudio: cambios en la intermediacién financiera, nuevos marcos para la
politica de estabilidad monetaria y financiera, y la economia globalizada y sus
repercusiones. Dentro de estos tres ambitos generales, los proyectos de estudio
abarcan una amplia variedad de temas y perspectivas analiticas.

Los estudios en el frente de la intermediacién financiera profundizan en el
comportamiento de las instituciones financieras y la interaccion de estas con los
mercados. Uno de sus pilares es el andlisis de la operativa de los distintos
intermediarios y el funcionamiento de los mercados. Las perspectivas que
proporcionan dichos estudios ayudan a las autoridades a valorar los cambios en el
sistema financiero y realizar un seguimiento de las vulnerabilidades financieras,
ademas de utilizarse como punto de partida para el disefio de politicas monetarias y
de estabilidad financiera.

A lo largo del ultimo afio, el trabajo en este frente incluy6 estudios sobre la
incidencia de los cambios de la regulacion en el comportamiento de los bancos, los
factores determinantes de las posiciones en efectivo de los gestores de activos, el
canal de asuncion de riesgo vinculado al tipo de cambio, las causas de la evolucién

4 Los bancos centrales de Australia, China, Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, India, Indonesia, Japdn,

Malasia, Nueva Zelandia, Singapur y Tailandia.

> Los bancos centrales de Argentina, Brasil, Canada, Chile, Colombia, Estados Unidos, México y Peru.
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de las tasas de interés a largo plazo, y las causas y consecuencias de las recientes
anomalias de precios en los mercados financieros mundiales.

El frente de estudio sobre los marcos de la politica monetaria y de estabilidad
financiera tras la crisis tiene como fin reforzar los fundamentos analiticos de la politica
de los bancos centrales. La brecha entre la teoria y la practica en las politicas de los
bancos centrales continda siendo considerable, ya que estas instituciones siguen
operando en territorio desconocido, y el papel de las consideraciones de estabilidad
financiera en la politica monetaria es todavia objeto de debate.

Durante el pasado afio, los proyectos concretos desarrollados en este ambito
estudiaron la incidencia de los ciclos de precios de las materias primas en el
crecimiento del crédito y la asignacion de recursos, la relacién entre la deuda de los
hogares y el consumo privado, y la forma en que las caracteristicas de las fases de
auge y contraccion del crédito afectan a los analisis coste-beneficio de las politicas
monetarias que intentan contrarrestar la acumulacion de desequilibrios financieros.

Los estudios sobre la economia mundial y sus repercusiones se centran en las
consecuencias que la estrecha integracion real y financiera de la economia mundial
tiene para la estabilidad monetaria y financiera. Comprender estos vinculos reviste
especial importancia para los responsables del disefio de las politicas en un contexto
en el que los beneficios de la globalizacién se estan sometiendo a un intenso
escrutinio.

Uno de los aspectos investigados el afo pasado en este frente fue la evolucidn
de las cadenas de valor mundiales y su incidencia en la dindmica de la inflacion. Otros
incluyeron los efectos transfronterizos de las politicas macroprudenciales y el papel
que el dolar estadounidense desempefia a escala mundial como moneda de
financiacién. En estos estudios, las estadisticas bancarias internacionales del BPI
proporcionan informacion clave.

En la Oficina Asiatica, la investigacion se lleva a cabo en el marco de programas
bienales. En 2016, la Oficina concluy6é el programa «Sistemas financieros y la
economia real» e inicié el programa para 2016-17, «Efectos sobre los precios, la
economia real y las finanzas de los tipos de cambio», que abarca aspectos como el
efecto de las oscilaciones cambiarias sobre el producto y la inflacidn, y el canal de
asuncion de riesgo vinculado al tipo de cambio. Para el programa de 2017-18 se ha
escogido el tema «Estructura, participacion y valoraciones de los mercados de renta
fija de Asia y el Pacifico», que incluye aspectos como el papel internacional de los
activos de renta fija de Asia y el Pacifico, las dindmicas de precios y liquidez en estos
mercados, la interaccion entre los bonos y la volatilidad del mercado de divisas y las
consecuencias de las perturbaciones de las tasas de interés para las politicas de
estabilidad monetaria y financiera.

En el continente americano, la red de investigacion sobre «El ciclo de las materias
primas: implicaciones macroecondmicas y de estabilidad financiera» culminé su labor
con una conferencia organizada por la Oficina de las Américas en Ciudad de México
en agosto de 2016. A principios de 2017 se puso en marcha una nueva red de
investigacion centrada en el andlisis de los efectos de transmision de los tipos de
cambio por medio de datos desagregados. Un grupo de trabajo analiz¢ la eficacia de
las politicas macroprudenciales utilizando datos de registros de deuda. Por medio de
este mismo tipo de datos, una nueva iniciativa estd estudiando el impacto de los
cambios de la financiacion sobre los modelos de negocio de los bancos y la
transmision de la politica monetaria.
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Iniciativas estadisticas internacionales

Las estadisticas bancarias y financieras internacionales del BPI constituyen un
conjunto de datos Unico para el andlisis de la estabilidad financiera mundial,
reforzando con ello el Proceso de Basilea. Su compilacion conlleva una estrecha
colaboracién con otros organismos internacionales del ambito financiero,
especialmente a través de la participacion del BPI en el Inter-Agency Group on
Economic and Financial Statistics (IAG)®. Este organismo internacional esta encargado
de coordinar y seguir la implementacidn de las recomendaciones para subsanar las
deficiencias en los datos reveladas por la crisis financiera, de conformidad con las
propuestas del FSB y del FMI al G-20. Tras la finalizacion de la primera fase de la
iniciativa en 2015, ha comenzado una segunda fase de cinco afios encaminada a
implementar la recopilacién y distribucién peridédica de estadisticas comparables,
oportunas, integradas, estandarizadas y de gran calidad para su utilizacion en la
formulacién de politicas.

Para subsanar las carencias en los datos relacionados con la actividad bancaria
internacional, el BPI ha continuado ampliando sus estadisticas bancarias
internacionales (IBS), que los bancos centrales facilitan bajo la orientacién del CGFS.
El pasado afio, esta ampliacion incluyé la publicacion de datos adicionales en las
estadisticas bancarias territoriales, que permiten conocer con mayor detalle la
distribucién geografica de la actividad bancaria internacional, especialmente los
activos y pasivos de bancos en cada pais declarante frente a contrapartes en mas de
200 paises. En paralelo, se publicaron por primera vez datos declarados por bancos
radicados en China y Rusia. El BPI ha trabajado también con todos los paises
declarantes para cubrir las lagunas que todavia existen en los datos, estudiar
soluciones para mejorar la coherencia entre las IBS consolidadas y los datos
supervisores, y apoyar los esfuerzos en pos de una divulgacién mas amplia de los
datos.

Ademas de las estadisticas bancarias, el BPI publica otras estadisticas en su
pagina web sobre precios de inmuebles, titulos de deuda, coeficientes de servicio de
la deuda, crédito a los sectores publico y privado, liquidez mundial, tipos de cambio
efectivos, mercados de divisas, derivados y sistemas de pagos. El afio pasado, se
incorporaron nuevas series temporales sobre la brecha crédito/PIB e indicadores de
precios de inmuebles comerciales, asi como series temporales historicas sobre
precios de consumo. El BPI también ha comenzado a publicar datos diarios sobre
tipos de cambio efectivos nominales.

Estos datos se dan a conocer en el BIS Statistical Bulletin, que se publica al mismo
tiempo que el Informe Trimestral y que va acompafado con graficos sobre la
evolucion mas reciente de los datos. También estan disponibles en BIS Statistics
Warehouse, una herramienta interactiva de busqueda a medida, y en BIS Statistics
Explorer, un medio de busqueda mas sencillo que permite realizar busquedas
predefinidas de los datos mas recientes.

La labor estadistica del BPI se centra también en indicadores de estabilidad
financiera a largo plazo utilizados en los estudios propios del Banco, asi como en las
iniciativas del Proceso de Basilea y del G-20. Se apoya considerablemente en el Data

El IAG esta integrado por el Banco Mundial, el BCE, el BPI, Eurostat, el FMI, las Naciones Unidas y la
OCDE (www.principalglobalindicators.org). Estas organizaciones patrocinan también la iniciativa para
el Intercambio de Datos y Metadatos Estadisticos (SDMX), por cuyas normas se rige el BPI al recopilar,
procesar y divulgar sus estadisticas (www.sdmx.org).
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Bank, una base de datos con indicadores econémicos clave que comparten los
bancos centrales miembros del BPL

Por Ultimo, el BPI alberga el International Data Hub, donde se almacena y analiza
informacion sobre instituciones financieras de importancia sistémica para un
pequefio grupo de autoridades supervisoras. Este analisis ayuda a las autoridades
participantes a interactuar con las instituciones declarantes y enriquece el didlogo
entre los supervisores de distintas jurisdicciones. La primera fase de esta iniciativa
encabezada por el FSB, que abarca las exposiciones crediticias de estas instituciones,
se completd en 2013. En la segunda fase, que finalizé en 2015, se recopilaron datos
sobre sus dependencias de financiacion. La tercera fase, que se implementara en
2017-18, incluye la recopilacion de informacion adicional sobre los balances
consolidados de las entidades declarantes, asi como un intercambio de informacién
mas intenso con instituciones financieras internacionales que tienen un mandato de
estabilidad financiera.

Estadisticas del BPL: www.bis.org/statistics

Otros ambitos de cooperacion internacional

El BPI participa en foros como el G-20 y colabora con organismos financieros
internacionales clave como el Fondo Monetario Internacional y el Grupo del Banco
Mundial. También contribuye a las actividades de bancos centrales y organismos
regionales de banca central participando en sus reuniones, asi como acogiendo en
ocasiones actos conjuntos. En el periodo analizado el BPI coorganizd eventos o
colaboré con los organismos regionales enumerados a continuacion, en los temas
gue se mencionan:

e CEMLA (Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos): regulacion vy
supervision bancarias;

e EMEAP (Executives' Meeting of East Asia-Pacific Central Banks): estabilidad
monetaria y financiera, mercados financieros, regulacion y supervisidon bancarias;

e MEFMI (Instituto de Gestién Macroecondmica y Financiera de Africa Oriental y
Meridional): gestion de reservas, regulacion y supervision bancarias, sistemas de
pago y liquidacion; y

e SEACEN (South East Asian Central Banks) Research and Training Centre:
regulacidn y supervision bancarias, sistemas de pago y liquidacién, gobierno de
los bancos centrales, politica monetaria.

Servicios financieros

A través de su Departamento Bancario, el BPI ofrece una amplia gama de servicios
financieros disefiados para ayudar a los bancos centrales y a otras autoridades
monetarias oficiales en la gestion de sus reservas internacionales, asi como para
alentar la cooperacién internacional en este ambito. Alrededor de 140 instituciones,
ademas de algunas organizaciones internacionales, hacen uso de estos servicios.

La seguridad y la liquidez son las sefias distintivas de la intermediacion crediticia
del BPI, respaldada por una rigurosa gestion interna del riesgo. Las unidades de
control independientes, que informan directamente al Director General Adjunto del
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BPI, vigilan y controlan los riesgos conexos. Una unidad de cumplimiento
independiente vigila el riesgo de cumplimiento, mientras que los riesgos financieros
(de crédito, liquidez y mercado) y el riesgo operacional los supervisa una unidad de
gestidn de riesgos que también se ocupa de garantizar que el riesgo se gestione de
manera integrada.

El BPI presta sus servicios financieros desde dos salas de negociacién
interconectadas, una situada en Basilea —sede del Banco— y la otra en Hong Kong
RAE, en su Oficina de Representacion para Asia y el Pacifico.

Gama de servicios

El BPL, como institucion perteneciente y dirigida por bancos centrales, conoce de
primera mano las necesidades de los gestores de reservas, a saber, su preferencia por
la seguridad y liquidez y su continua necesidad de diversificar las exposiciones. Para
adaptarse a estas necesidades, el BPI ofrece inversiones que difieren en moneda,
vencimiento y liquidez. También proporciona a los bancos centrales facilidades de
liquidez a corto plazo y les concede crédito, normalmente con garantias. El BPI puede
actuar asimismo como fiduciario y agente depositario de garantias en el marco de
operaciones financieras internacionales.

Los instrumentos negociables estan disponibles con vencimientos comprendidos
entre una semana y cinco anos, en forma de Instrumentos de Renta Fija en el BPI
(FIXBIS), Instrumentos a Medio Plazo (MTI) y productos que incorporan clausulas de
opcionalidad (MTI con opcién de rescate). Estos instrumentos pueden comprarse y
venderse durante el horario de negociacion del Banco. También se ofrecen
inversiones en el mercado monetario, como depdsitos en cuentas a la vista/con
preaviso e imposiciones a plazo fijo.

El total de depdsitos a 31 de marzo de 2017 ascendia a 204 000 millones de DEG,
de los que aproximadamente el 95% estaban denominados en monedas y el resto en
oro (véase el grafico).

El Banco realiza operaciones con oro y divisas por cuenta de sus clientes,
proporcionandoles de este modo acceso a una amplia base de liquidez en el contexto

Balance total y depdsitos, por tipo de producto

Cifras al final del trimestre, en miles de millones de DEG
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La suma de las barras corresponde al total de depositos.
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de reajustes en sus carteras de reservas. Los servicios de gestion de divisas del Banco
incluyen operaciones al contado en las principales monedas y en Derechos Especiales
de Giro (DEG), asi como swaps, toma directa de posiciones a plazo (outright forwards),
opciones y depdsitos en moneda duales (DCD). Ademas, el Banco ofrece servicios de
gestidn de oro que incluyen compraventa, cuentas a la vista, depdsitos a plazo fijo,
cuentas de oro asignado, aquilatamiento y refinado, y cambio de ubicacion.

El BPI ofrece productos de gestidon de activos en dos modalidades: (i) mandatos
discrecionales de gestion de carteras adaptados a las preferencias de cada cliente, y
(i) estructuras de tipo abierto —BIS Investment Pool (BISIP)— que permiten a los
clientes invertir en una cesta de activos. Las BISIP también se utilizan en la iniciativa
del Fondo Asidtico de Bonos (ABF) patrocinada por la EMEAP para fomentar el
desarrollo de mercados de bonos en moneda local. También utilizan esta estructura
otras iniciativas desarrolladas en cooperacidon con un grupo de bancos centrales
asesores, como el BISIP ILF1 (un fondo de valores del Tesoro estadounidense
indiciados a la inflacién), el BISIP CNY (un fondo de renta fija soberana china en
moneda local) y el BISIP KRW (un fondo de renta fija soberana coreana en moneda
local).

El Departamento Bancario del BPI organiza reuniones a escala mundial y
regional, asi como seminarios y talleres sobre asuntos relacionados con la gestion de
reservas. Estos encuentros facilitan el intercambio de informacién tedrica y practica
entre los gestores de reservas y promueven el desarrollo de técnicas de inversion y
de gestion de riesgos en bancos centrales y organizaciones internacionales. El
Departamento Bancario también presta apoyo ocasional a los bancos centrales en la
revision y evaluacién de sus practicas de gestion de reservas.

Oficinas de Representacion

El BPI cuenta con una Oficina de Representacion para Asia y el Pacifico (la Oficina
Asiatica) situada en Hong Kong RAE, y con una Oficina de Representacion para las
Américas (la Oficina de las Américas) en Ciudad de México. Estas Oficinas fomentan
la cooperacion y el intercambio de informacién y datos en ambas regiones
respaldando a las instituciones regionales y los comités con sede en Basilea y
elaborando estudios econémicos, asi como organizando reuniones de divulgacion.

La Oficina Asiatica

La Oficina Asiatica del BPI desarrolla sus actividades bajo la orientacion del Consejo
Consultivo Asiatico (ACC), presidido actualmente por Graeme Wheeler, Gobernador
del Banco de la Reserva de Nueva Zelandia. Ademas de apoyar las actividades de
cooperacion y realizar estudios, la Oficina Asiatica presta servicios bancarios a las
autoridades monetarias de la regién. A través de ella, el Instituto para la Estabilidad
Financiera celebra su programa de reuniones y seminarios en la region, cuyo disefio
estd muy adaptado a las prioridades locales.

Ademas de las actividades de investigacién antes citadas, la Oficina Asiatica
organiz6 durante el afio ocho reuniones de alto nivel del BPI, en su mayoria en
colaboracién con bancos centrales u organizaciones regionales de bancos centrales,
como EMEAP (Executives’ Meeting of East Asia-Pacific Central Banks) o SEACEN
(South East Asian Central Banks). Entre estas reuniones, cabe citar la que celebré en
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Sidney el Grupo de Trabajo sobre Politica Monetaria de Asia en mayo de 2016; la
Research Conference on Financial Inclusion and Central Banks, organizada en Cebu
por el BPIy Bangko Sentral ng Pilipinas en junio; el taller que se celebré en agosto en
Hong Kong RAE para el programa de investigacién de los efectos de los tipos de
cambio; una conferencia que tuvo lugar en octubre en Kuala Lumpur para presentar
los resultados del programa de estudios de la oficina sobre «Sistemas financieros y
la economia real»; el Seminario de Alto Nivel SEACEN-BPI que se celebré en Manila
en septiembre; la 112 Reunién sobre procedimientos operativos de politica
monetaria, celebrada en noviembre en Hong Kong RAE; y dos reuniones del Foro
EMEAP-BPI sobre mercados financieros (en Auckland en junio y en Pekin en
diciembre).

Oficina Asiatica del BPL: www.bis.org/about/repoffice asia.htm

La Oficina de las Américas

Las actividades de cooperacion de la Oficina se llevan a cabo siguiendo las
orientaciones del Consejo Consultivo para las Américas (CCA), presidido actualmente
por Stephen S. Poloz, Gobernador del Banco de Canada. El CCA se reunié en cuatro
ocasiones durante el afio analizado. Asimismo, convoco su Tercera Mesa Redonda
del CCA con consejeros delegados de grandes instituciones financieras, que tuvo
lugar en octubre de 2016 en Washington DC, organizada por el Banco de Canada.

Las actividades de cooperacion al margen de la investigacion se organizan en
dos grupos funcionales. El Grupo Consultivo de Directores de Operaciones (CGDO)
celebra videoconferencias con regularidad para intercambiar puntos de vista sobre la
evolucion de los mercados financieros y las operaciones de los bancos centrales. Un
Grupo de Estudio del CGDO presentd un informe sobre liquidez de divisas en el
continente americano. El Grupo Consultivo de Directores de Estabilidad Financiera
(CGDFS), que se centra en asuntos relacionados con la estabilidad financiera, celebrd
su cita anual en Vifia del Mar en septiembre de 2016, bajo los auspicios del Banco
Central de Chile.

En lo que respecta a las actividades de divulgacion, la Oficina de las Américas
organizé en Santo Domingo, junto con el Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA), una mesa redonda sobre medicion de la inflacion,
expectativas y politica monetaria. En noviembre de 2016 se organizé conjuntamente
con el Banco Interamericano de Desarrollo (IDB) un taller sobre politica
macroprudencial en Buenos Aires, bajo los auspicios del Banco Central de la
Republica Argentina. Por Ultimo, se patrocinaron y organizaron dos sesiones en la
reunion anual de la Asociacion de Economia de América Latina y el Caribe (LACEA),
que se celebré en Medellin (Colombia).

Oficina de las Américas del BPL: www.bis.org/about/repoffice americas.htm

Gobernanza y gestion del BPI

La gobernanza y la gestion del BPI recaen en tres instancias principales: la Asamblea
General de bancos centrales miembros; el Consejo de Administracion y la Alta
Direccion.
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La Asamblea General de bancos centrales miembros

Sesenta bancos centrales y autoridades monetarias son actualmente miembros del
BPI y gozan de derechos de voto y representacién en las Asambleas Generales. La
Asamblea General Anual se celebra en el plazo de cuatro meses desde el cierre del
ejercicio financiero del BPI el 31 de marzo. En ella se aprueban el informe anual y las
cuentas del Banco, se decide sobre la distribucién de un dividendo y se nombra a la
sociedad auditora independiente del Banco.
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Bancos centrales miembros del BPI

Deutsche Bundesbank (Alemania)
Autoridad Monetaria de Arabia Saudita
Banco de Argelia

Banco Central de la Republica Argentina
Banco de la Reserva de Australia

Banco Central de la Republica de Austria
Banco Nacional de Bélgica

Banco Central de Bosnia y Herzegovina
Banco Central de Brasil

Banco Nacional de Bulgaria

Banco de Canada

Banco Central de Chile

Banco Popular de China

Banco de la Republica (Colombia)
Banco de Corea

Banco Nacional de Croacia

Danmarks Nationalbank (Dinamarca)
Banco Central de los Emiratos Arabes Unidos
Banco Nacional de Eslovaquia

Banco de Eslovenia

Banco de Espafia

Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal
(Estados Unidos)

Banco de Estonia

Banco Central Europeo

Bangko Sentral ng Pilipinas (Filipinas)
Banco de Finlandia

Banco de Francia

Banco de Grecia

Autoridad Monetaria de Hong Kong
Magyar Nemzeti Bank (Hungria)
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Banco de Reserva de la India
Banco de Indonesia

Banco de Inglaterra

Banco Central de Irlanda
Banco Central de Islandia
Banco de Israel

Banco de Italia

Banco de Japdn

Banco de Letonia

Banco de Lituania

Banco Central de Luxemburgo

Banco Nacional de la Republica de Macedonia

Banco Central de Malasia

Banco de México

Banco Central de Noruega

Banco de la Reserva de Nueva Zelandia
Banco de los Paises Bajos

Banco Central de Reserva del Peru
Narodowy Bank Polski (Polonia)
Banco de Portugal

Banco Nacional de la Republica Checa
Banco Nacional de Rumania

Banco Central de la Federacién Rusa
Banco Nacional de Serbia

Autoridad Monetaria de Singapur
Banco de la Reserva de Sudéfrica
Sveriges Riksbank (Suecia)

Banco Nacional de Suiza

Banco de Tailandia

Banco Central de la Republica de Turquia
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El Consejo de Administracion

El Consejo fija la direccion estratégica y de politica del BPI, supervisa la actuacion de
la Alta Direccién y cumple las tareas concretas que le reservan los Estatutos del Banco.
El Consejo se relne al menos seis veces al afo.

En virtud del Articulo 27 de los Estatutos del BPI, su composicion puede incluir
hasta 21 miembros, incluidos seis Consejeros de oficio que se corresponden con los
Gobernadores de los bancos centrales de Alemania, Bélgica, Estados Unidos, Francia,
Italia y el Reino Unido. Cada uno de ellos puede nombrar a otro miembro de su misma
nacionalidad. También pueden ser elegidos nueve Gobernadores de otros bancos
centrales miembros’. El Consejo elige un Presidente de entre sus miembros por un
periodo de tres afios y puede nombrar a un Vicepresidente. El actual Presidente es
Jens Weidmann, Presidente del Deutsche Bundesbank.

Cambios del Articulo 27 de los Estatutos del BPI relativo a la composicion del Consejo

En su reunién del 12 de septiembre de 2016, el Consejo de Administracién del BPI decidié convocar una Asamblea
General Extraordinaria (AGE) el 7 de noviembre de 2016 para aprobar, entre otras modificaciones, las siguientes
enmiendas al Articulo 27 de los Estatutos del Banco.

e El nimero total de Consejeros se reduciria de 21 a 18 para mejorar el funcionamiento del Consejo.

e El nimero de Consejeros nombrados por los seis Consejeros de oficio (Articulo 27(2)) se reduciria de seis a uno.
Se acord6 nombrar al Presidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva York.

e Seincrementaria, por tanto, el nUmero de Consejeros elegidos de nueve a 11.

Con la reduccion del nUmero de Consejeros nombrados de seis a uno, la representacién de las regiones europeas
y no europeas estard mas equilibrada. Este cambio, junto con el aumento de los Consejeros elegidos, también
permitird una mayor flexibilidad en la composicién del Consejo.

El 7 de noviembre de 2016, la AGE de accionistas del BPI aprobd las modificaciones del Articulo 27 (y de los
Articulos 28 y 29)®.

El Articulo 27 es uno de los pocos cuya modificacion precisa la aprobacién de los Gobiernos signatarios de la
Convencién de 20 de enero de 1930 relativa al BPI, es decir, los gobiernos de Alemania, Bélgica, Francia, Italia, Reino
Unido y Suiza. Por consiguiente, tras la AGE se presentaron las modificaciones propuestas a los gobiernos citados.
Mediante carta fechada el 3 de mayo de 2017, el Gobierno suizo notificd al BPI que la nueva redaccién del Articulo 27
finalmente habia sido aprobada por estos seis gobiernos.

En su reunién del 8 de mayo de 2017, el Consejo decidié que la nueva redaccién del Articulo 27 entre en vigor

el 1 de enero de 2019, cuando habré finalizado el mandato de los Consejeros nombrados en virtud del Articulo 27(2).

@ Los cambios en los Articulos 28 y 29 de los Estatutos del BPI son de naturaleza mas bien técnica. La modificacién del Articulo 28 se realizd
para poder elegir a un nuevo Consejero para un mandato completo de tres afios, en lugar de para el resto del mandato de su predecesor. El
Articulo 29 se suprimid, dado que la conveniencia de que los Consejeros residan en Europa habia quedado obsoleta.

Cuatro comités consultivos, creados en virtud del Articulo 43 de los Estatutos del
Banco, prestan apoyo al Consejo:

e El Comité Administrativo analiza los principales ambitos de la administracién del
Banco, como presupuestos y gastos, politicas de recursos humanos y tecnologias

’ Asimismo, un miembro del Comité Econdmico Consultivo (véase pagina 160) participa en las
reuniones del Consejo de forma rotatoria en calidad de observador.
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informaticas. Este Comité se reline al menos cuatro veces al afio y esta presidido
por Haruhiko Kuroda.

El Comité de Auditoria se retine con los auditores internos y externos del Banco,
asi como con la unidad de Cumplimiento. Entre sus responsabilidades esta
examinar los asuntos relacionados con los sistemas de control internos del Banco
y la presentacién de informacién financiera. Este Comité, presidido por Stephen
S. Poloz, se retine al menos cuatro veces al afio.

El Comité Bancario y de Gestion de Riesgos analiza y valora los objetivos
financieros del Banco, el modelo de negocio de sus operaciones bancarias y su
marco de gestion de riesgos. Este Comité se reline al menos una vez al afo y
esta presidido por Stefan Ingves.

Por ultimo, el Comité de Nombramientos se encarga de designar a los miembros
del Comité Ejecutivo del BPI y se relne cada vez que es necesario bajo la
presidencia de Jens Weidmann, Presidente del Consejo del BPL

In memoriam

El Banco comunica con sumo pesar el fallecimiento de:

Luc Coene, el 5 de enero de 2017, a los 69 afios de edad. Ex gobernador del
Banco Nacional de Bélgica (2011-15), Coene fue Consejero del BPI entre abril de
2011y marzo de 2015y, en una segunda etapa, desde enero de 2016. Entre 2013
y 2015 presidi6 el Comité de Auditoria del BPL

Hans Tietmeyer, el 27 de diciembre de 2016, a los 85 afios de edad. Tietmeyer
fue Presidente del Deutsche Bundesbank (1993-99) y miembro del Consejo de
Administracion del BPI desde octubre de 1993 hasta diciembre de 2010.
También presidié el Comité Consultivo del BPI y su 6rgano sucesor, el Comité
Administrativo (2003-10), ademas del Comité de Auditoria (2003-07). Entre 2003
y 2010 ocup6 asimismo el cargo de Vicepresidente del Banco.

Carlo Azeglio Ciampi, el 16 de septiembre de 2016, a los 95 afios de edad. Ciampi
fue Gobernador del Banco de Italia (1979-93) y miembro del Consejo de
Administracion del BPI desde noviembre de 1979 hasta abril de 1993.
Posteriormente volvid a ocupar el cargo de Consejero del BPI entre julio de 1994
y mayo de 1996, periodo en el que fue también Vicepresidente del Banco.
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Consejo de Administracion®

Presidente: Jens Weidmann, Francfort del Meno
Mark Carney, Londres

Agustin Carstens, Ciudad de México
Andreas Dombret, Francfort del Meno
Mario Draghi, Francfort del Meno
William C. Dudley, Nueva York

Ilan Goldfajn, Brasilia

Stefan Ingves, Estocolmo

Thomas Jordan, Zurich

Klaas Knot, Amsterdam

Haruhiko Kuroda, Tokio

Anne Le Lorier, Paris

Fabio Panetta, Roma

Urjit R. Patel, Mumbai

Stephen S. Poloz, Ottawa

Jan Smets, Bruselas

Francois Villeroy de Galhau, Paris
Ignazio Visco, Roma

Pierre Wunsch, Bruselas

Janet L. Yellen, Washington

Zhou Xiaochuan, Pekin

Suplentes

Jon Cunliffe, Londres

Stanley Fischer, Washington

Jean Hilgers, Bruselas

Paolo Marullo Reedtz, Roma
Marc-Olivier Strauss-Kahn, Paris

Joachim Wuermeling, Francfort del Meno

Alta Direccion del BPI

La Alta Direccidon del BPI esta liderada por el Director General del BPI, que responde
de la gerencia del Banco ante el Consejo de Administracion. El Director General esta
asistido por el Director General Adjunto y asesorado por el Comité Ejecutivo del BPL
Este Comité lo integran, ademas del propio Director General en calidad de presidente,
el Director General Adjunto, los Jefes de los tres departamentos del BPI (la Secretaria
General, el Departamento Bancario y el Departamento Monetario y Econdmico), el
Asesor Econdmico y Jefe de Estudios, y el Asesor Juridico General. Otros altos cargos
del BPI son los Jefes Adjuntos de los tres departamentos, el Presidente del Instituto
para la Estabilidad Financiera y el Jefe de Gestion de Riesgos.

8 A 1 de junio de 2017. La lista incluye el miembro rotatorio en calidad de observador antes
mencionado.
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Director General Jaime Caruana
Director General Adjunto Luiz Awazu Pereira da Silva

Secretaria General y Jefa de la Monica Ellis
Secretaria General

Jefe del Departamento Bancario Peter ZolIner

Jefe del Departamento Monetario y Claudio Borio
Econdmico

Asesor Econodmico y Jefe de Estudios Hyun Song Shin
Asesor Juridico General Diego Devos

Jefe Adjunto del Departamento Jean-Francois Rigaudy
Bancario

Jefe Adjunto del Departamento Dietrich Domanski

Monetario y Econdmico
Secretario General Adjunto Bertrand Legros

Presidente del Instituto para la Fernando Restoy
Estabilidad Financiera

Jefe de Gestién de Riesgos Jens Ulrich

Cumplimiento

El Consejo de Administracion y la Alta Direccion del BPI conceden la méaxima
importancia al cumplimiento de la normativa. La Carta de Cumplimiento (Compliance
Charter), que el Consejo adoptd en 2005 y que puede consultarse en el sitio web del
Banco, dispone que todas las actividades desarrolladas por la institucién y su personal
se lleven a cabo aplicando las maés rigurosas normas éticas y cumpliendo todas las
leyes y reglamentos aplicables, asi como las normas, politicas y procedimientos
internos. El Director de Cumplimiento encabeza un departamento de cumplimiento
independiente y ayuda a la Alta Direccién a identificar y evaluar problemas de
cumplimiento y a orientar y educar al personal en temas relacionados. El Director de
Cumplimiento depende jerarquicamente del Director General Adjunto y tiene acceso
directo al Comité de Auditoria.

Politica presupuestaria del BPI

La Alta Direccion prepara el presupuesto anual del BPI estableciendo un plan de
negocio general coherente con la direccion estratégica y el marco financiero
acordados con el Consejo de Administracién. En ese contexto, cada unidad de
negocio especifica sus planes y los recursos que necesitard para ejecutarlos. El
proceso para conciliar los planes de negocio, los objetivos y el conjunto de recursos
culmina con la elaboracion de un presupuesto preliminar, que debe ser aprobado por
el Consejo. El presupuesto distingue entre gastos administrativos y gastos de
inversion.
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En el ejercicio 2016/17, los gastos administrativos del Banco ascendieron a
275,4 millones de francos suizos®. Los gastos de personal y de Direccion, incluidas
remuneraciones, pensiones y seguros de salud y accidente, representaron
aproximadamente el 71% de los gastos administrativos. Durante el pasado ejercicio
se agregaron nuevos puestos de trabajo con arreglo al plan de negocio del Banco,
que enfatizaba fundamentalmente los estudios econémicos y el Proceso de Basilea,
asi como la gestion del riesgo en materia de ciberseguridad. Otro 27% de los gastos
administrativos del Banco se concentraron en la partida «Gastos de oficina y
diversos», que comprende informatica, edificios y equipamiento y gastos
operacionales generales.

El gasto en inversién puede variar significativamente de un ejercicio a otro en
funcion de los proyectos en curso. En el ejercicio 2016/17, este gasto ascendid a
25,2 millones de francos suizos, de los cuales el 60% correspondio6 a inversiones en
informética y el 40% a edificios y equipamiento.

Politica de remuneracion del Banco

Al cierre del ejercicio financiero 2016/17, el personal del Banco estaba integrado por
633 personas!® procedentes de 61 paises. El trabajo que realiza el personal del Banco
se clasifica en distintas categorias profesionales, que se insertan en una estructura
salarial por bandas. La retribucidén de cada empleado se ajusta dentro de su banda
salarial en funcién de su rendimiento.

Cada tres afios se elabora un exhaustivo estudio para comparar la estructura
salarial del BPI con la de instituciones o segmentos de mercado equiparables, y
cualquier ajuste que se considere oportuno se introduce el 1 de julio del afio
siguiente. Al realizar este estudio comparativo, el Banco se centra en la mitad superior
del espectro, con el fin de atraer profesionales altamente cualificados. Este analisis
tiene en cuenta los diferentes tipos impositivos que gravan las retribuciones en las
instituciones encuestadas.

En los afios en que no se elabora esta encuesta, la estructura salarial se ajusta el
1 de julio en funcion de la tasa de inflacion en Suiza y la evolucién media ponderada
de los salarios reales en paises avanzados. A 1 de julio de 2016, este ajuste produjo
un aumento del 0,28% en la estructura salarial.

Los salarios de los altos cargos del BPI también se comparan periédicamente con
los de instituciones o segmentos de mercado equiparables. A 1 de julio de 2016 la
remuneracion anual de los principales altos cargos (en francos suizos), excluida su

El presupuesto del Banco incluye los costes de sus planes de prestaciones postempleo segun el
criterio de caja. Los gastos de operacion contabilizados en los estados financieros anuales del Banco
incluyen estos costes con arreglo a la NIC 19. Los gastos del ejercicio financiero siguiente con arreglo
a la NIC 19 dependen de las valoraciones actuariales a 31 de marzo de cada afo, que no estan
disponibles hasta abril, después que el Consejo haya examinado el presupuesto. Por lo tanto, todo
coste adicional con arreglo a la NIC 19 queda fuera del ambito del presupuesto. Los gastos
administrativos totales del ejercicio 2016/17 comprendieron gastos administrativos dentro del
presupuesto por valor de 291,0 millones de francos suizos, mas 83,1 millones de francos suizos de
costes adicionales en virtud de la NIC 19.

0 Esta cifra equivale a 610,3 puestos de trabajo a tiempo completo. Al cierre del ejercicio financiero
2015/16, su personal lo integraban 632 personas, lo que equivale a 602,1 puestos de trabajo a tiempo
completo. Incluyendo los puestos de trabajo correspondientes a las organizaciones con sede en el
BPI pero con financiacion propia, el nimero de empleados fue 683 en 2015/16 y 689 en 2016/17.
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asignacion por desplazamiento, era de 732 260 para el Director General'!, 619 600
para el Director General Adjunto y 563 270 para los Jefes de Departamento.

El BPI ofrece a sus empleados un seguro médico y un plan de pensiones de
prestaciones definidas, ambos contributivos. El personal extranjero no residente en
Suiza que trabaja en la sede del Banco, incluidos altos cargos, tiene derecho a una
asignacién por desplazamiento, asi como a una ayuda en concepto de educacion
para sus hijos, sujetas a determinadas condiciones.

La Asamblea General Anual aprueba la remuneracién de los miembros del
Consejo de Administracion, que se revisa periédicamente. A 1 de abril de 2017, la
remuneracion anual fija percibida por el Consejo de Administracion en su conjunto
ascendia a 1 147 128 francos suizos. Ademas, los miembros del Consejo reciben un
estipendio por cada sesion del Consejo a la que asisten. En el supuesto de que todos
los consejeros estuvieran presentes en todas las sesiones del Consejo, el total anual
de estos estipendios ascenderia a 1 068 240 francos suizos.

Actividades y resultados financieros

Balance del BPI

El balance del Banco aument6 en 10 900 millones de DEG en el gjercicio 2016/17 (tras
un avance de 14 500 millones de DEG en 2015/16), situandose a 31 de marzo de 2017
en 242 200 millones de DEG.

El grueso del pasivo del Banco se compone de depositos, principalmente de
bancos centrales, de los que aproximadamente el 95% se denominan en monedas y
el resto en oro. A 31 de marzo de 2017, el total de depdsitos se situd en
204 400 millones de DEG, frente a 189 000 millones un afio antes.

Los depdsitos en monedas alcanzaron 194 400 millones de DEG, lo que supone
15 700 millones mas que al cierre del gjercicio anterior. La composicién por monedas
de los depdsitos permanecid estable, con un 76% de depdsitos en dolares
estadounidenses, un 11% en euros y un 6% en libras esterlinas. Los depésitos en oro
se situaron en 9 900 millones de DEG a 31 de marzo de 2017, 300 millones menos
que el ejercicio anterior.

Los fondos obtenidos con los depdsitos se invierten en activos que se gestionan
de manera conservadora. A 31 de marzo de 2017, el 39% del activo total correspondia
a deuda publica y otros valores o letras del Tesoro. Los saldos en cuentas a la vista
(fundamentalmente en bancos centrales) suponian el 20%, otro 18% correspondia a
contratos con pacto de recompra inversa (principalmente con bancos comerciales
con bonos soberanos como garantia) y un 11% a oro y préstamos de oro. El saldo en
oro incluia 103 toneladas en la cartera de inversién patrimonial del Banco.

1 Ademas de su salario base, el Director General percibe una asignaciéon anual en concepto de

representacion y goza de derechos de jubilacion especiales.
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Resultados financieros

El beneficio neto en 2016/17 fue de 828 millones de DEG, es decir 415 millones de
DEG mas que el gjercicio anterior, por tres motivos principales.

En primer lugar, el resultado neto por intereses y valoracion (1 034 millones de
DEG) superd en 508 millones de DEG al del afio anterior gracias al incremento de los
ingresos netos por intereses en las carteras bancarias en monedas, que reflejaba tres
circunstancias: (a) el promedio de depositos en monedas en 2016/17 fue
20 000 millones de DEG superior al promedio del ejercicio anterior, lo que aportd un
beneficio adicional; (b) el beneficio de intermediacién durante el ejercicio fue mayor
que el del ejercicio anterior, principalmente por el incremento de los beneficios en
periodos con amplios diferenciales de swaps de divisas; y (c) los diferenciales con el
Libor de los titulos de deuda publica y otros valores de las carteras bancarias se
estrecharon durante el gjercicio, generando una ganancia de valoracion, frente a las
pérdidas de valoraciéon que se produjeron en 2015/16, cuando los diferenciales con
el Libor se ampliaron.

Segundo, la ganancia neta por ventas de valores disponibles para la venta
(49 millones de DEG) fue 30 millones de DEG menor que la del ejercicio anterior. Estas
ganancias, que se producen cuando las carteras se reajustan a sus indices de
referencia, fueron menores en 2016/17 principalmente por el aumento de la
pendiente de la curva de rendimientos del délar estadounidense.

En tercer lugar, la ganancia neta por ventas de activos de inversidon en oro
(23 millones de DEG) fue 61 millones de DEG inferior a la del ejercicio anterior, al
venderse solo una tonelada, frente a las cuatro del periodo 2015/16.

El resultado integral total del Banco también incluye tres cambios de valoracién
que se reflejan directamente en los recursos propios. En primer lugar, la variacion
neta de la revaluacidn de los valores disponibles para la venta (-164 millones de DEG)
se debe a las pérdidas de revaluacion por el pronunciamiento de las curvas de
rendimientos en las monedas que componen la cesta del DEG (el délar
estadounidense, en particular), asi como a la materializacion de 49 millones de DEG
de ganancias en los beneficios. Esta cifra contrasta con la ganancia de 17 millones de
DEG del ejercicio anterior cuando cayeron las tasas de interés. En segundo lugar, la
variacion neta de la revaluacion de los activos de inversién en oro (111 millones de
DEG) reflejé un incremento del 4,6% en el precio del oro, que quedo contrarrestado
parcialmente por la materializacion de 23 millones de DEG de ganancias en los
beneficios. En cambio, en el gjercicio anterior se produjo una pérdida de valoracion
de 36 millones de DEG, ya que el precio del oro subié menos (solo un 1,9%) y se
vendié més cantidad de este metal (materializdndose por tanto mas ganancias). La
Ultima variacién de valoracion esta relacionada con el nuevo célculo actuarial de las
obligaciones por prestaciones postempleo definidas del Banco. Este nuevo calculo
resulté en una ganancia de 64 millones de DEG, fundamentalmente por el incremento
del valor de los activos del fondo de pensiones. Esto contrasta con la pérdida de
162 millones de DEG que se produjo el ejercicio anterior, cuando el valor de dichos
activos cayo y se redujo el tipo de descuento previsto por la NIC 19. El resultado
integral total en 2016/17 fue de 839 millones de DEG (2015/16: 231 millones de DEG).
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Asignacion y distribucion del beneficio

Propuesta de reparto de dividendo

La politica de dividendos tiene en cuenta los requerimientos de suficiencia de capital
y el coeficiente de apalancamiento del Banco. Dicha politica contempla un dividendo
ordinario sostenible, que se incrementa cada afio en 10 DEG por accion, y un
dividendo complementario que se acuerda ex post, manteniendo en todo momento
el nivel de apalancamiento y de capital econédmico dentro de los limites establecidos.
De conformidad con la politica de dividendos del BPI, se propone para el ejercicio
financiero 2016/17 declarar un dividendo ordinario de 225 DEG por accién y un
dividendo complementario de 75 DEG por accion, pagadero sobre un total de
558 125 acciones con un desembolso total de 167,4 millones de DEG.

Propuesta de asignacion del beneficio neto de 2016/17

En virtud del Articulo 51 de los Estatutos del BPI, el Consejo de Administracién
recomienda que la Asamblea General aplique el beneficio neto de 827,6 millones de
DEG correspondiente al ejercicio 2016/17 de la siguiente manera:

(@) 167,4 millones de DEG para el pago de un dividendo de 300 DEG por accién;
(b) 33,0 millones de DEG al fondo de reserva general; y

(c) 627,2 millones de DEG, que constituyen el remanente de los beneficios
disponibles, al fondo de reserva de libre disposicion.
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Resumen grafico de los ultimos cinco afios
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Auditoria independiente

Eleccion de la compaiiia auditora

En virtud del Articulo 46 de los Estatutos del BP], se invita a la Asamblea General Anual
del BPI a nombrar a la compafia auditora independiente para el ejercicio siguiente y
fijar su remuneracion. La politica del Consejo consiste en cambiar periddicamente de
auditor. El ejercicio financiero cerrado el 31 de marzo de 2017 fue el quinto afio
consecutivo en el que Ernst & Young actu6 de empresa auditora.

Informe de auditoria

Los estados financieros del BPI correspondientes al ejercicio financiero cerrado el
31 de marzo de 2017 han sido debidamente auditados por Ernst & Young, que ha
confirmado que reflejan fielmente la situacion financiera del BPIL asi como sus
resultados financieros y flujos de efectivo, en el ejercicio cerrado a dicha fecha. El
informe de auditoria de Ernst & Young puede consultarse en los Estados Financieros
del BPI en inglés (Financial statements).
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