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Este Informe se envi6 a imprenta entre el 14 y el 15 de junio de 2018 utilizando los
datos disponibles hasta el 25 de mayo de 2018.

Convenciones utilizadas en este Informe
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m millén
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bill billon (millén de millones)

p-p. puntos porcentuales
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desestac. desestacionalizado
ia. interanual
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no disponible
no procede
- nulo o insignificante

n.a. no aplicable

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.

Economias avanzadas (EA): Australia, Canada, Dinamarca, Estados Unidos, Japon,
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 exportacion entre 2005 y
2014): Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil, Canada, Chile, Colombia, Indonesia,
Noruega, Nueva Zelandia, Perd, Rusia y Sudéfrica.

Los agregados de paises utilizados en los graficos y cuadros pueden no incluir todos
los paises enumerados, dependiendo de la disponibilidad de datos.

Informe Econémico Anual 2018 del BPI iii



Cddigos de pais

AE Emiratos Arabes Unidos KW Kuwait

AO Angola Kz Kazajistan

AR Argentina LT Lituania

AT Austria LU Luxemburgo
AU Australia Lv Letonia

BA Bosnia y Herzegovina LY Libia

BE Bélgica MK Ex Republica Yugoslava de
BG Bulgaria Macedonia
BR Brasil MT Malta

CA Canada MX México

CH Suiza MY Malasia

CL Chile NG Nigeria

CN China NL Paises Bajos
co Colombia NO Noruega

cy Chipre NZ Nueva Zelandia
cz Republica Checa PA Panama

DE Alemania PE Peru

DK Dinamarca PH Filipinas

Dz Argelia PK Pakistan

EA Zona del euro PL Polonia

EE Estonia PT Portugal

ES Espana QA Qatar

EU Union Europea RO Rumania

FI Finlandia RS Republica de Serbia
FR Francia RU Rusia

GB Reino Unido SA Arabia Saudita
GR Grecia SE Suecia

HK Hong Kong RAE SG Singapur

HR Croacia SI Eslovenia

HU Hungria SK Eslovaquia

ID Indonesia TH Tailandia

IE Irlanda TR Turquia

IL Israel ™™ Taipei chino

IN India us Estados Unidos
IS Islandia VE Venezuela

IT Italia VN Vietnam

JP Japén ZA Sudéfrica

KR Corea

Cddigos de moneda

AUD Délar australiano GBP Libra esterlina
CHF Franco suizo JPY Yen japonés
EUR Euro usb Délar estadounidense
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Informe Econdmico Anual 2018: Editorial

A partir de este aio, el tradicional Informe Anual del BPI, que combinaba un analisis
de la economia mundial y la presentacién de las actividades del Banco, se escinde en
dos publicaciones distintas. Ademas, la parte econdmica, rebautizada «Informe
Econémico Anual», se ha reestructurado. Sus tres primeros capitulos analizan la
evolucioén, las perspectivas y los riesgos de la economia mundial, mientras que dos
capitulos monograficos abordan sendos temas de actualidad: los marcos
macroprudenciales y las criptomonedas. En este Editorial resumimos su contenido y
principales mensajes.

La economia mundial: evolucién, perspectivas y riesgos

Ya han transcurrido 10 afios desde que el mundo se sumiera en la Gran Crisis
Financiera (GCF). En aquel momento, tras una inusitada acumulacion de
apalancamiento por parte de hogares e instituciones financieras, el sistema financiero
mundial se encontraba al borde del abismo. Gracias al esfuerzo concertado de los
bancos centrales y a la orientacidén acomodaticia de sus politicas monetarias, se logré
evitar una nueva Gran Depresion. Desde entonces, las tasas de interés historicamente
bajas, incluso negativas, y los balances de los bancos centrales insélitamente
abultados han prestado un importante apoyo a la economia mundial y han
contribuido a la convergencia gradual de la inflacién hacia sus objetivos. Aun asi, los
bancos centrales se vieron obligados a cargar casi en solitario con el peso de la
recuperacién, sin que les dieran el relevo otras politicas, en particular politicas
estructurales del lado de la oferta. La actuacion de los bancos centrales ayudd a sentar
las bases para la reanudacién del crecimiento econdmico del que ahora somos
testigos. Sin embargo, también es uno de los factores que explican el legado de
balances desmesurados en el sector publico y privado y de mayor endeudamiento
que marca el camino que tenemos por delante. Ahora que la economia mundial ha
alcanzado o incluso superado su potencial, es el momento de aprovechar las
condiciones favorables para articular un conjunto de politicas econdémicas mas
equilibrado que fomente un crecimiento sostenible. No obstante, el camino que
tenemos ante nosotros es estrecho.

Durante el ejercicio analizado se apreciaron claramente los frutos que las
politicas aplicadas con anterioridad han dado para la economia mundial (Gréafico E.1
y Capitulo I). La expansion econdmica se reforzé y se amplio. Las tasas mundiales de
crecimiento econdmico se acercaron mucho a los promedios de largo plazo previos
a la crisis y la economia crecié de forma muy sincronizada en los distintos paises
(Gréfico E.1, panel izquierdo). El desempleo continud reduciéndose, hasta llegar a
marcar minimos de las Ultimas décadas en varias economias, incluidas algunas de las
mayores (panel central). En general, la inflacion se aproximd a los objetivos de los
bancos centrales, aunque las tasas subyacentes permanecieron mas contenidas. De
hecho, el ejercicio puso el broche a la mejora continuada de la economia mundial
que se viene observando desde hace tiempo. Hace dos afios ya sostuvimos en
nuestro Informe Anual que la coyuntura era considerablemente mejor de lo que
indicaba el pesimismo reinante. En la edicién del afio pasado hicimos hincapié en que
el debate sobre el estancamiento secular habia dado paso a un renovado optimismo
y al resurgir de los «espiritus animales».
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La economia mundial mejora mientras los niveles de inflacién convergen Gréfico E.1
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En el panel izquierdo, los puntos indican previsiones de Consensus Economics para 2018; las lineas discontinuas indican promedios de
1982-2007.

1 Medias ponderadas por el PIB y los tipos de cambio PPA. 2 Para la zona del euro, media ponderada de los distintos paises antes de
1995. 3 Medias ponderadas basadas en los niveles de mano de obra; las definiciones pueden variar entre paises. * Precios de consumo.

Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales y Perspectivas de la Economia Mundial; OCDE, Main Economic Indicators; CEIC; Consensus
Economics; Datastream; Global Financial Data; datos nacionales; calculos del BPIL

Para los préximos dos afos, las previsiones de consenso auguran una
continuacion de la tendencia, marcando asi una de las expansiones econémicas mas
prolongadas del periodo posterior a la II Guerra Mundial (Grafico E.1 y Capitulo 1).
Pese al ligero bache del primer trimestre de 2018 y cierto nerviosismo en las
economias de mercado emergentes (EME) (véase mas adelante), el escenario central
de los pronésticos continla incluyendo un crecimiento mundial por encima de su
potencial y un nuevo descenso del desempleo, con las economias poniendo a prueba
los limites de la capacidad productiva. Se espera un fortalecimiento de la inversion
que con el tiempo acabara impulsando la productividad. Ademas, la expansion fiscal
deberia ser un estimulo adicional a corto plazo: dejando a un lado las medidas en
Estados Unidos, la OCDE prevé que aproximadamente tres cuartos de sus miembros
relajarén su politica fiscal este afio y el proximo. Al mismo tiempo, se espera un ligero
repunte de la inflacion.

El escenario actual resulta inusual si se toma como referencia el periodo posterior
a la Il Guerra Mundial (Capitulo I). No es habitual prever un crecimiento tan fuerte en
una fase tan tardia de la expansion, cuando comienzan a hacerse notar los limites de
la capacidad productiva, sin que se observen indicios claros de un riesgo de inflacion.
Las causas de esta coyuntura se han debatido profusamente. La holgura econémica
podria ser mayor de lo que aparenta por distintos motivos: la crisis puede haber
dejado un legado de trabajadores desanimados, dispuestos sin embargo a volver al
mercado laboral cuando las condiciones mejoren; la recuperacion de la inversién
puede estar borrando algunas de las cicatrices de la crisis, con el consiguiente
incremento del potencial productivo; y también pueden haber influido factores
demogréficos a largo plazo y la reforma de las pensiones, como indica el incremento
generalizado de las tasas de actividad en los segmentos de mayor edad de la
poblacién, con la notable excepcién de Estados Unidos. Ademas, como resaltamos
en anteriores Informes Anuales, no debe subestimarse la persistente influencia de la
globalizacién y los avances tecnologicos sobre la inflacidn, en particular sus efectos
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sobre la capacidad de trabajadores y empresas para influir sobre los salarios y los
precios.

En el ejercicio analizado han vuelto a tener un gran protagonismo las favorables
condiciones financieras, en parte porque la recuperacion poscrisis depende mucho
de la politica monetaria (Capitulos Iy II). Las condiciones financieras mundiales han
continuado siendo muy laxas, al menos hasta fechas recientes. De hecho, incluso
continuaron relajdndose a pesar de que la politica monetaria estadounidense avanzo
por su senda de normalizacion, muy gradual y perfectamente anticipada. Si bien los
rendimientos del Tesoro estadounidense a largo plazo subieron, las primas por plazo
siguieron en niveles histéricamente bajos y las valoraciones de las acciones
continuaron siendo muy altas, salvo en relacion con las bajas tasas de interés
vigentes. Un factor importante es que los diferenciales de crédito han estado
inusualmente comprimidos, situandose con frecuencia en sus niveles previos a la
crisis o incluso por debajo de ellos, y los correspondientes mercados parecen haber
perdido cada vez mas liquidez. A esto se afade que, durante la mayor parte del
ejercicio, el dolar estadounidense se deprecid, propiciando unas condiciones
financieras mas favorables especialmente en las EME, que tras la crisis se habian
endeudado considerablemente en esa moneda y durante el pasado afio registraron
fuertes entradas de inversidn de cartera. Pero estas boyantes condiciones en las EME
han cambiado recientemente, como se explica mas adelante.

En el presente Informe Econémico Anual, profundizamos también en los riesgos
de cara al futuro (Capitulo I). Nuestra conclusién es que los riesgos a medio plazo son
sustanciales, aunque existen diferencias entre paises. En algunos aspectos, los riesgos
reflejan la desequilibrada recuperacidn poscrisis y su excesiva dependencia de la
politica monetaria. En los paises con vulnerabilidades financieras, estas han ido
acumulandose, como es habitual de forma gradual y persistente. En términos mas
generales, los mercados financieros parecen sobrevalorados, como ya se ha indicado,
y se ha producido un continuo aumento del volumen mundial de deuda, privada y
publica, en relacién con el PIB (Gréfico E.2). Esto ha prolongado una tendencia que se
remonta a mucho antes de la crisis y que ha coincidido con un descenso prolongado
de las tasas de interés (Capitulo II).

Continuo aumento de la deuda mundial* Gréfico E.2
bill USD % del PIB
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1 Medias ponderadas por el PIB y los tipos de cambio PPA. La muestra incluye todas las economias declarantes excepto Irlanda, por las
profundas fluctuaciones de datos a raiz de la reestructuracién de grandes empresas multinacionales.

Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; estadisticas del BPI sobre crédito total; calculos del BPL
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En algunos paises que salieron bastante indemnes de la GCF, se observan desde
hace tiempo indicios de acumulacién de desequilibrios financieros. El motivo es que,
a diferencia de los paises del epicentro de la crisis, en estos otros el sector privado
no ha reducido su nivel de apalancamiento, de manera que la expansién financiera
ha continuado. Los signos de desequilibrios se han materializado en fuertes
incrementos del crédito al sector privado, a menudo unidos a subidas similares de los
precios inmobiliarios —sefal inequivoca de la fase de expansiéon de los ciclos
financieros nacionales, cualitativamente parecida a las observadas antes de la crisis
en las economias que posteriormente tuvieron problemas—. Afortunadamente, se ha
hecho mucho para incrementar la resiliencia del sistema financiero. Las reformas
financieras poscrisis, entre las que destacan Basilea II y la implantacién de marcos
macroprudenciales, han reforzado notablemente el sistema bancario (Capitulos Il y
IV). En China, la mayor economia en la que se observan signos de desequilibrios, las
autoridades han tomado medidas para reequilibrar la expansion y frenar algunos de
los excesos financieros mas preocupantes.

Con este trasfondo, diversas circunstancias podrian llevar a que los riesgos se
materialicen, amenazando asi la expansion econdmica a medio plazo (Capitulo I). En
todos los casos, los factores financieros parecen destinados a tener un papel
destacado, ya sea como detonante o como mecanismo amplificador. De hecho, el
papel de las fuerzas financieras en las fluctuaciones econdémicas ha crecido
considerablemente desde principios de la década de 1980, cuando se generalizo la
liberalizacion financiera. Ademas, en el periodo posterior a la crisis, el peso de los
intermediarios no bancarios, como las gestoras de activos y los inversores
institucionales, ha aumentado sustancialmente, lo que probablemente influya en la
dinamica de cualquier episodio futuro de tensiones financieras, tanto de formas
conocidas como inesperadas (Capitulo III).

Un posible detonante de una desaceleracion o recesion econémica podria ser
una escalada de las medidas proteccionistas. Sus efectos podrian ser muy
significativos si se percibiera que dicha escalada pondria en peligro el sistema
comercial multilateral abierto. De hecho, se observan indicios de que la mayor
incertidumbre asociada al endurecimiento dialéctico y a las primeras medidas
proteccionistas ya ha frenado la inversion. Ademas, si continta la reciente marcha
atras de la depreciacion del dolar estadounidense, se complicarian las negociaciones
comerciales.

Un segundo detonante podria ser la descompresién repentina («snapback») de
los rendimientos de los bonos, histéricamente bajos, en los principales mercados
soberanos, especialmente Estados Unidos. Esto podria ocurrir en respuesta a una
evolucién imprevista de la inflacion y a la percepciéon de que los bancos centrales
tendran que endurecer su politica monetaria mas de lo previsto. En Estados Unidos,
este riesgo podria verse agravado por la previsible fuerte emision de deuda publica,
unida a la retirada progresiva de las compras de bonos por parte del banco central.
Es importante sefialar que la sorpresa no tiene por qué ser sustancial, como puso de
relieve el episodio de inestabilidad que afectd a los mercados financieros en febrero
al conocerse un dato de crecimiento salarial en Estados Unidos ligeramente mejor de
lo previsto. Ademas, el impacto podria contagiarse al resto del mundo, dado el peso
de la economia estadounidense y el dominio del délar en los mercados financieros
internacionales.

Un tercer detonante podria ser una correccion mas general del apetito por el
riesgo. Esta evolucidon podria obedecer a factores muy distintos, como beneficios
decepcionantes, el lastre de la fase contractiva de los ciclos financieros alli donde han
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cambiado de signo, un deterioro de la confianza en las EME o acontecimientos
politicos inesperados que pongan en peligro la estabilidad en algunas grandes
economias. Desde esta perspectiva, preocupan los Ultimos acontecimientos en la
zona del euro, como refleja la ampliacién de la prima de riesgo de la deuda italiana y
espanola. A diferencia del escenario de correccion brusca, este tercer detonante daria
paso a una nueva compresion de las primas por plazo en los principales mercados de
deuda soberana que se beneficiaran de la busqueda de seguridad.

De hecho, en abril se observaron indicios de tension en las EME mas vulnerables,
empezando por Argentina y Turquia, cuando el dolar estadounidense empezd a
apreciarse y las condiciones financieras en los mercados internacionales comenzaron
a endurecerse. En el momento de la redaccion de nuestro Informe, alin es pronto para
saber si esas tensiones seguiran contenidas o se propagaran. La mayoria de las EME
estan ahora mejor preparadas para afrontar las tensiones financieras de lo que lo
estaban a mediados de la década de 1990. Han tomado medidas para reforzar sus
defensas acumulando reservas, aplicando medidas macroprudenciales mas
sistematicas (Capitulo IV), mejorando sus posiciones por cuenta corriente y
adoptando regimenes de tipo de cambio mas flexibles. Esto deberia otorgarles mas
margen de maniobra en caso de que las condiciones financieras mundiales sigan
endureciéndose.

Pese a todo, persisten algunos peligros. El cambio en los patrones de
intermediacion financiera, con un aumento de la financiacién a través del mercado
de renta fija, ha reducido el riesgo de refinanciacién, pero al mismo tiempo ha
introducido mayor riesgo de duracién. Los inversores de cartera con una tolerancia
limitada a las pérdidas pueden amplificar las fluctuaciones de precios si intentan
reducir sus exposiciones de forma simultdnea. En términos mas generales, las
entidades no bancarias han sido las mayores prestatarias; si se vieran en apuros
financieros, podrian reducir sus operaciones y recortar puestos de trabajo. Una
desaceleracién de la economia real puede ser el principal riesgo a vigilar si las EME
contindan experimentando un endurecimiento de las condiciones financieras.

A mas largo plazo, si la economia mundial logra superar todos estos escollos, la
expansion podria continuar. Pero entonces, casi inevitablemente, las favorables
condiciones financieras propiciarian un nuevo incremento de los desequilibrios
financieros y, sobre todo, del cociente de deuda agregada sobre el PIB. Eso
prolongaria la complacencia de los mercados financieros, la escasa volatilidad y la
excesiva toma de riesgo. La limitada disciplina de mercado deterioraria ain mas la
asignacion de recursos, por ejemplo permitiendo la supervivencia de empresas no
rentables a la larga y debilitando los incentivos para que los gobiernos garanticen el
espacio fiscal. Por todo ello, el ajuste posterior seria mas doloroso. Especialmente
preocupante seria el nuevo aumento del endeudamiento mundial (Capitulo I). No
solo haria mas dificil subir las tasas de interés hasta niveles mas normales sin poner
en peligro la expansidn, por el correspondiente aumento de la carga del servicio
de la deuda —una especie de «trampa de la deuda»—, sino que también reduciria
el margen de maniobra para responder a cualquier desaceleracion econémica, que
tarde o temprano se producira.

¢Qué pueden hacer las autoridades econémicas para que la actual expansion sea
mas sostenible y equilibrada? Esta pregunta es especialmente acuciante, puesto que
el margen de maniobra se ha estrechado considerablemente en comparacion con el
periodo previo a la crisis (Grafico E.3). La deuda del sector publico en porcentaje del
PIB ha vuelto a aumentar, lo que restringe el margen de la politica fiscal (panel
izquierdo). Al mismo tiempo, las tasas de interés son considerablemente més bajas,
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lo que reduce la capacidad de actuacion de la politica monetaria —un fenémeno que
en las economias avanzadas (EA) se ve agravado por los balances mucho mas
abultados de los bancos centrales (panel central)— Ampliar estos margenes es
prioritario.

Existen varias lineas de actuacion posibles que, combinadas, se complementarian
(Capitulo I). Todas ellas tienen en comun que se centran claramente en horizontes
mas largos, ya que tanto las expansiones monetarias como las fiscales se basan en
gran medida en adelantar demanda futura. Cuando el futuro deviene presente,
inevitablemente hay pagar un precio por ello. Por eso es ain mas importante
aprovechar las actuales condiciones extraordinariamente favorables para restablecer
el equilibrio. Estos ajustes de politica serian coherentes con la articulacién de un
marco mas amplio de estabilidad macrofinanciera, en el que las distintas politicas
trabajarian al unisono para lograr la estabilidad macroecondémica y financiera,
elevando al mismo tiempo el crecimiento sostenible a largo plazo (Capitulo IV).

La primera de esas lineas de actuacién consiste en redoblar los esfuerzos para
poner en practica politicas estructurales, pues es la Unica manera de impulsar el
crecimiento sostenible sin generar presiones inflacionistas. Esto resulta esencial,
puesto que las economias ya han alcanzado, o incluso superado, las estimaciones
estandar de pleno empleo y producto potencial, pese a que el crecimiento poscrisis
ha sido en general bastante decepcionante, lo que apunta a limitaciones de oferta.
En particular, las politicas estructurales pueden aliviar los dilemas a los que se
enfrenta actualmente la politica monetaria y que estadn reduciendo su margen de
maniobra. El principal objetivo de las reformas es flexibilizar los mercados de
productos y de trabajo para que puedan asignar los recursos de forma mas eficiente
y asimilar mas facilmente las innovaciones tecnoldgicas. Otro elemento importante
es la necesidad de proteger el orden comercial multilateral abierto que tanto bien ha
hecho a la economia mundial durante las Ultimas décadas. Por desgracia, el historial
de reformas estructurales poscrisis ha dejado mucho que desear; de hecho, el ritmo
de reforma se ha frenado desde 2011 (Gréfico E.3, panel derecho). Ademas, el reciente
discurso proteccionista y las medidas tomadas en esa direccion no auguran nada
bueno.

La segunda linea de actuacidn consiste en seguir reforzando la resiliencia del
sistema financiero (Capitulos Il y IV). Para ello es preciso completar y aplicar de forma
uniforme las reformas de la regulacion financiera aprobadas tras la crisis. Lo ideal
seria acompanfar esta labor, cuando proceda, de medidas encaminadas a eliminar
trabas estructurales a los esfuerzos de los bancos por alcanzar una rentabilidad
sostenible, que es vital para absorber pérdidas de forma segura y rapida en caso de
producirse. Entre otras, estas medidas pueden incluir la eliminacién de obstaculos a
la necesaria consolidacion y reduccion del gasto. La rentabilidad sostenible reviste
especial importancia en la actual coyuntura: los bancos han tenido que afrontar el
doble reto de unas tasas de interés persistente e inusualmente bajas que reducen sus
margenes de intermediacidon y una creciente competencia por parte de nuevos
actores tecnologicos —grandes empresas tecnologicas (big tech) y entidades de
tecnofinanzas (fintech)—. Para reforzar la resiliencia también se requiere la
implantacion activa de medidas macroprudenciales en aquellas economias que han
acumulado desequilibrios financieros y la mejora de los marcos macroprudenciales
en general. En ambos casos, se ha de prestar especial atencidn al sector no bancario,
en particular las gestoras de activos y los inversores institucionales, con el fin de
completar la labor inacabada en este &mbito.
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Reduccién del margen de maniobra de las politicas econdémicas y desaceleracion

de las reformas estructurales Gréfico E.3
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(% del PIB) o los titulos de deuda publica totales (% del PIB), en funcién de la disponibilidad de datos. ? Se han omitido de la muestra
algunos valores atipicos en los que la tasa de interés nominal superaba el 60%. 3 Tasa oficial o equivalente mas préoximo. * Medias
mensuales simples de las economias. ° Tasa de interés nominal menos inflacién de los precios de consumo. © Indicador de capacidad de
respuesta de las reformas (RRI) de la OCDE, calculado con un sistema de puntuacién en el que las recomendaciones de politica en el contexto
del informe Going for Growth toman un valor de 1 si se adoptan medidas significativas y de 0 en caso contrario. Medias simples de las
economias. El tamafo de las muestras de grupos de paises varia a lo largo del tiempo. 7 Suma de los RRI correspondientes a las reformas
que se han implantado plenamente y estan en proceso de implantacion. 8 Excepto HK, MY, PE, PH, SA, SG, TH y TW.

Fuentes: FMYI, Estadisticas Financieras Internacionales y Perspectivas de la Economia Mundial; OCDE, Going for Growth; Datastream; Global
Financial Data; Oxford Economics; datos nacionales; estadisticas del BPI sobre tasas de interés oficiales y sobre crédito total; calculos del BPL.

La tercera linea de actuacion pasa por garantizar la sostenibilidad de las finanzas
publicas y evitar expansiones fiscales prociclicas. Esta cuestion es de vital importancia.
La deuda publica ha alcanzado nuevos maximos en tiempo de paz tanto en las
economias avanzadas como en las emergentes. Como demuestra la historia, el
espacio fiscal suele sobreestimarse en paises donde se han acumulado desequilibrios
financieros. Respetando las circunstancias particulares de cada pais, la consolidacion
fiscal es una prioridad.

La dltima linea de actuacion estd relacionada con la politica monetaria. Su
normalizacion es esencial para la reconstruccion del espacio de las politicas. Puede
crear margen para la politica anticiclica, ayudar a mitigar el riesgo de que surjan
vulnerabilidades financieras y contribuir a reducir la acumulacién de deuda. Ahora
bien, como analizamos con detalle en el Capitulo II, teniendo en cuenta el punto de
partida sin precedentes, las incertidumbres existentes y los niveles de inflacion
persistentemente bajos en numerosas jurisdicciones, el camino por delante es
bastante estrecho y estd flanqueado de obstaculos. Para recorrerlo es necesario
lograr y mantener un delicado equilibrio entre consideraciones antagoénicas, como
son alcanzar los objetivos de inflacién en el corto plazo y eludir el riesgo de alentar
una mayor acumulacién de vulnerabilidades financieras en el largo plazo.

Aunque el enfoque adecuado dependera naturalmente de las condiciones de
cada pais, podemos lanzar dos observaciones generales. Una es que para recorrer
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este angosto camino se necesitara flexibilidad en la busqueda de los objetivos de
inflacion. Esto es especialmente cierto cuando la distancia entre los indices de precios
y los objetivos de inflacién es moderada, teniendo en cuenta las favorables presiones
desinflacionistas estructurales actuales. La otra es que los responsables de las
politicas deberdn actuar con templanza, evitando reaccionar de forma
desproporcionada ante episodios transitorios de volatilidad. Después de todo,
teniendo en cuenta las condiciones de partida, no va a ser un camino de rosas. Sin
duda se produciran altibajos en los mercados financieros, pero, en si misma, una
mayor volatilidad no tiene por qué constituir un problema siempre que se mantenga
contenida; de hecho, puede ser incluso saludable siempre que ayude a inhibir una
toma de riesgos desbocada.

Capitulos especiales

Marcos macroprudenciales

La implantacion de marcos macroprudenciales es uno de los elementos principales y
mas positivos de las reformas financieras poscrisis. Su razéon de ser ha sido el
reconocimiento de que el planteamiento de la regulacién y la supervision previo a la
crisis era insuficiente, puesto que se centraba principalmente en la evaluacion de los
riesgos de las instituciones a escala individual. Ese tipo de enfoque (microprudencial)
puede no detectar o no abordar vulnerabilidades en el conjunto del sistema, que son
el principal origen de crisis sistémicas con un elevado coste macroeconémico. Una
de las principales causas de ese tipo de crisis es la prociclicidad del sistema financiero,
es decir, su tendencia a amplificar las expansiones y contracciones financieras, que a
su vez pueden exacerbar las fluctuaciones econémicas. El ciclo financiero es un reflejo
de esas fuerzas.

La activacion de medidas macroprudenciales reviste especial importancia en la
coyuntura actual. Puede contribuir a contener las vulnerabilidades financieras que
deja tras de si la desequilibrada recuperacion poscrisis y a mitigar la acumulacion de
nuevos riesgos. Ademas, al mismo tiempo puede apoyar a la politica monetaria en su
proceso de normalizacion, incrementando el margen de maniobra de las autoridades
econdmicas. Las favorables condiciones econdmicas actuales proporcionan una
ventana de oportunidad para la aplicacion activa de medidas que no debe
desaprovecharse.

Con este trasfondo, el Capitulo IV hace inventario de la experiencia de los marcos
macroprudenciales hasta la fecha y explora el camino por delante. Este repaso
permite extraer varias conclusiones. La primera, que aunque la implantacién presenta
considerables dificultades, las autoridades han realizado avances sustanciales. Entre
los retos cabe citar la identificacidn de la acumulacion de riesgos sistémicos a tiempo
para tomar medidas correctivas, la eleccién de los instrumentos apropiados, las
limitaciones que la economia politica impone a su aplicacion y el establecimiento de
mecanismos de gobernanza eficaces. La segunda, que las herramientas a disposicion
de las autoridades se han centrado sobre todo en los bancos y ahora es preciso
extenderlas a otras instituciones financieras, especialmente al sector de la gestion de
activos. La tercera, que las medidas macroprudenciales han conseguido reforzar la
resiliencia del sistema financiero, pero, en la forma en que se han aplicado hasta el
momento, su contencion de los auges financieros no siempre ha logrado impedir que
aparezcan sintomas familiares de desequilibrios financieros. La cuarta, que todo esto
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permite inferir que las medidas macroprudenciales son especialmente eficaces
cuando se integran en un marco de estabilidad macrofinanciera mas amplio, que
incluya también politicas estructurales, fiscales y monetarias. Por uUltimo, que hay
margen para continuar reforzando la cooperacién internacional en este ambito.

Criptomonedas

Las criptomonedas prometen reemplazar la confianza en instituciones tradicionales,
como los bancos centrales y comerciales, por una confianza en un nuevo sistema
plenamente descentralizado basado en la cadena de bloques y la tecnologia de
registro distribuido (DLT). El caracter transformador de esta promesa hace que las
criptomonedas figuren entre los temas que mas preocupan a los bancos centrales.

El Capitulo V analiza si las criptomonedas estan en condiciones de cumplir sus
promesas como forma de dinero y concluye que, mas alla del fendmeno de moda,
no lo estan. Mucho se ha dicho ya sobre la escasa practicidad de las criptomonedas
como medio de pago, el riesgo de fraude y su enorme coste medioambiental. Como
afirmé recientemente el Director General del BPI', las criptomonedas se han
convertido en una «mezcla de burbuja, esquema Ponzi y desastre medioambiental».

El capitulo hace hincapié en el resto de las limitaciones econdmicas de las
criptomonedas, relacionadas con su escasa capacidad para hacer honor a la principal
caracteristica del dinero como mecanismo de coordinacién y para cumplir su
cuestionable promesa de confianza. Las criptomonedas no pueden adaptarse a la
demanda de transacciones, son proclives a la congestién y su valor experimenta
fluctuaciones muy acusadas. Ademas, la confianza que generan puede evaporarse en
cualquier momento, como consecuencia de la fragilidad de los mecanismos de
consenso descentralizados que se utilizan para registrar y validar las transacciones.
Esto no solo pone en duda la firmeza de cada uno de los pagos, sino que también
significa que una criptomoneda puede sencillamente dejar de funcionar, con la
consiguiente pérdida integral de su valor.

Pese a su sofisticacidn, la tecnologia descentralizada de las criptomonedas no
puede reemplazar el soélido respaldo institucional del dinero a través de bancos
centrales independientes y obligados a rendir cuentas. Sin embargo, la tecnologia
DLT si resulta prometedora para otras aplicaciones, especialmente para simplificar los
procesos administrativos en la liquidacion de transacciones financieras. Sin embargo,
esta utilidad aun esta por demostrar.

Las politicas economicas han de dar respuesta al fendmeno de las
criptomonedas. Se hace preciso un enfoque coordinado a escala mundial para evitar
usos indebidos y limitar estrictamente las interconexiones con las instituciones
financieras reguladas. Ademas, la posibilidad de que los propios bancos centrales
emitan monedas digitales pone sobre la mesa cuestiones muy delicadas.

Nota

! Véase A. Carstens, «Money in the digital age: what role for central banks?», discurso en House of

Finance, Goethe University, Francfort, 6 de febrero de 2018.
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I. Una expansion mas fuerte y férmulas para su
continuacion

Durante el ejercicio analizado, la economia mundial superd las expectativas. El
crecimiento se intensifico y generalizé; la inflacidn se mantuvo contenida, pese a la
caida adicional de las tasas de desempleo, y, durante la mayor parte del periodo, las
condiciones financieras mundiales continuaron relajandose, aun cuando la politica
monetaria se iba normalizando. Pese a la ligera pérdida de impulso registrada a
principios de 2018 y al deterioro de la confianza de los mercados, especialmente en
relacién con las economias de mercado emergentes (EME), a la fecha de este Informe
se espera que la mayoria de los paises crezcan por encima de su potencial entre 2018
y 2019, y que la inflacién repunte solo de forma moderada.

Desde una perspectiva de mas largo plazo, la economia mundial ha estado
recogiendo los frutos de las medidas que adoptaron las autoridades monetarias y
reguladoras después de la crisis. La recuperacion global se ha sustentado en politicas
monetarias muy expansivas y duraderas. Ademas, actualmente los sistemas bancarios
estdn mejor capitalizados y son mas resilientes y, por ende, se encuentran mejor
posicionados para respaldar a la economia (Capitulo III).

El principal reto ahora es mantener este mayor crecimiento mas alld del corto
plazo. Hasta ahora, la recuperacion ha dependido excesivamente de las medidas y
politicas no convencionales de los bancos centrales, lo que ha conllevado algunos
problemas. Las vulnerabilidades financieras han ido en aumento. Los mercados
financieros parecen estar sobrevalorados. En algunas economias, el crédito ha crecido
con fuerza, en muchos casos acompafnado de considerables incrementos de los
precios inmobiliarios y, a veces, de gran endeudamiento en moneda extranjera. A
escala mundial, la deuda total agregada del sector no financiero ha seguido
elevandose en relacién con los ingresos. El margen de maniobra de las politicas fiscal
y monetaria es mas limitado que antes de la crisis y, en parte porque las politicas no
han sido capaces de abordar los obstaculos estructurales, las tasas de crecimiento
potencial a largo plazo son mas bajas. Mas recientemente, el aumento de las
presiones proteccionistas ha puesto en jaque al sistema comercial internacional que
ha sustentado el crecimiento mundial tras la II Guerra Mundial. Todos estos factores
indican que los riesgos de ralentizacién del crecimiento son significativos, como han
confirmado recientemente las tensiones financieras en algunas EME.

Con este trasfondo, las politicas deberian aprovechar la expansion ciclica para
mitigar los riesgos y recomponer el margen para poder afrontar cualquier
desaceleracién econdmica futura. En concreto, la politica fiscal deberia ir orientada a
recuperar espacio, mientras que las politicas estructurales deberian impulsar el
potencial de crecimiento. El valioso sistema comercial multilateral abierto deberia
preservarse integramente. Habria que utilizar medidas macroprudenciales para
ayudar a continuar reforzando la resiliencia del sistema financiero y mitigar los
excesos financieros (Capitulo IV). Teniendo debidamente en cuenta las circunstancias
particulares de cada pais, seria deseable continuar el proceso de normalizacion de la
politica monetaria. El camino que tenemos por delante es estrecho (Capitulo II).

En este capitulo se describen en primer lugar los cambios que se han producido
en el entorno macroeconémico y financiero a lo largo del pasado ejercicio, después
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se analizan las perspectivas a corto plazo y las politicas necesarias para que el
crecimiento sea mas sostenible, y, por Ultimo, se examinan los riesgos de cara al
futuro.

La expansion mundial cobra fuerza en un entorno de baja
inflacion

La actividad econémica mundial se aceler6 a lo largo del pasado ejercicio. Se estima
que el crecimiento del PIB mundial aumenté hasta situarse en el 3,8% en 2017, frente
al 3,2% de 2016, un nivel 0,4 puntos porcentuales por encima de las previsiones
realizadas a finales de 2016 y préximo a su promedio de largo plazo. Pese a perder
algo de impulso en el Ultimo trimestre de 2017 y en el primero de 2018,
especialmente en la zona del euro, el crecimiento se mantuvo por encima de su
potencial en la mayoria de los paises.

El avance econdmico estuvo mas sincronizado y se reparti6 de forma mas
uniforme entre regiones y paises en comparacion con los Ultimos afios. Las tasas de
crecimiento de las EME volvieron a acercarse a sus promedios histéricos,
recuperandose casi por completo de los minimos registrados en 2014 y 2015. La
expansion también se reanudd en los principales paises exportadores de materias
primas, como Brasil y Rusia, tras sus recesiones inusualmente prolongadas vy
profundas, y superd las previsiones en la zona del euro, Japéon y China, mientras que
practicamente las cumplié en Estados Unidos, Asia (excluida China) y América Latina
(Gréfico L1, panel izquierdo).

La recuperacién también fue mas equilibrada en términos de componentes del
gasto. Junto con las existencias, la inversidon privada en capital fijo contribuy6 en
mayor proporcién al crecimiento del PIB mundial que en 2016 (Gréfico 11, panel
central). Su fuerte recuperacién, especialmente en el sector no residencial, explica la
mayor parte del aumento del crecimiento en las economias avanzadas. En las EME, el
consumo privado fue relativamente mas importante. El conjunto de la inversién
también repuntd ligeramente, pero su evolucion fue mas dispar entre paises. En
particular, la inversién expresada en porcentaje del PIB cayd en China, al continuar el
proceso de reequilibrio de su economia, mientras que se mantuvo contenida en los
paises exportadores de materias primas.

Como consecuencia de esta evolucién, la actividad manufacturera y el comercio
mundial crecieron con vigor. Tras situarse varios afios a la zaga de los servicios, las
manufacturas registraron las tasas de crecimiento mas elevadas desde 2014. Con un
aumento anual de casi el 5% en 2017, el comercio mundial avanzé al ritmo mas
acelerado de los ultimos afos, beneficiando a los exportadores de manufacturas,
especialmente en Asia oriental. Todo ello contribuy6 al repunte de los precios de las
materias primas, que, a su vez, favorecio la progresiva recuperacion de los paises que
las exportan.

A medida que el crecimiento fue cobrando impulso, las tasas de desempleo
cayeron a los niveles mas bajos desde la crisis (Grafico 1.1, panel derecho). De hecho,
en algunas de las principales economias, incluso se aproximaron a los minimos
alcanzados después de la Il Guerra Mundial. Por ejemplo, en abril de 2018, la tasa de
desempleo se situd en el 3,9% en Estados Unidos, su registro mas bajo, exceptuando
el aflo 2000, el periodo 1966-69 y la década de los 50. En Japén se situd en el 2,5%,
la menor cota de los Ultimos 25 afos, y en Alemania en el 3,4%, el nivel mas bajo en
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Mejora del crecimiento del PIB, fortalecimiento de la inversion y disminucion del

desempleo Grafico 1.1
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1 Crecimiento observado en 2017 en relacién con las previsiones de consenso para 2017 de diciembre de 2016; los agregados son medias
ponderadas por el PIB y los tipos de cambio PPA. 2 Medias ponderadas por el PIB y los tipos de cambio PPA de las tasas de crecimiento
del PIB real y los porcentajes de contribucién. 3 Medias ponderadas basadas en los niveles de mano de obra; las definiciones pueden variar
entre paises.

Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; OCDE, Economic Outlook; Banco Mundial; Eurostat; Consensus Economics; Datastream;
datos nacionales; calculos del BPL

casi 40 afos. En estas economias se hizo patente la escasez de mano de obra, sobre
todo de trabajadores especializados y altamente cualificados. Las tasas de desempleo
también se redujeron rapidamente en varias EME. Las estimaciones estandar de la
brecha del producto, pese a su alto grado de incertidumbre, confirman la tesis de que
varias economias podrian haberse acercado a su plena capacidad. No obstante, la
recuperacién no progresd con la misma firmeza en todas partes. Pese a la buena
evolucién de Alemania, y sin duda lastrada por factores estructurales, la tasa de
desempleo de la zona del euro se mantuvo en el 8,5% en abril, con una gran
dispersién entre los paises que la integran.

En este contexto, la inflacion general se elevé hasta rondar el 2% en las
economias avanzadas y ligeramente por encima del 3% en las EME. En ambos casos,
el repunte de los precios de la energia elevo la inflacién general media ligeramente
por encima de la inflacién subyacente (Grafico 1.2, panel izquierdo). Mientras que la
subida de la primera ha sido relativamente generalizada en las principales economias
avanzadas, la subyacente ha registrado comportamientos muy dispares. Con algunas
excepciones, la inflacién subyacente medida por el IPC permanece en general
contenida. En los Ultimos 12 meses, se elevd lentamente en Estados Unidos y en
Japén, hasta alcanzar el 2,1% y el 0,4%, respectivamente, en abril. Sin embargo, en la
zona del euro oscilé en torno a tasas cercanas al 1% en el mismo periodo.

En general, los niveles relativamente bajos de la inflacidn subyacente han
reflejado la atonia del crecimiento salarial. El avance de los salarios reales en las
economias avanzadas repunté durante el pasado ejercicio, pero se mantuvo por
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Continuacion de baja inflacion y de crecimiento contenido de los salarios Gréfico 1.2
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Fuentes: OCDE; Datastream; datos nacionales; calculos del BPL

debajo del promedio (Grafico I.2, panel central). En algunas economias, como Estados
Unidos y la zona del euro, el crecimiento de la remuneracién real fue
considerablemente inferior a las ganancias de productividad, mientras que en otras
economias avanzadas fue algo superior o similar, por lo que la presién al alza sobre
los costes laborales unitarios fue escasa o nula (Grafico 1.2, panel derecho). En las
EME, los salarios reales crecieron por debajo de los promedios historicos.

El reducido crecimiento salarial en un entorno de rapido descenso del desempleo
es un tanto desconcertante. Es cierto que, histéricamente, el avance de los salarios ha
ido en general a la zaga de la inflacién y del crecimiento de la productividad, un
patron que ha coincidido con una erosién continuada de la participacion del factor
trabajo en la renta. Pero la evidencia también indica que se mantiene el vinculo entre
el crecimiento de los salarios (o0 los costes laborales unitarios) y los indicadores de
capacidad ociosa en el mercado laboral, aunque ahora es mucho mas débil que en el
pasado. Atendiendo a las correlaciones historicas, la inflacion de salarios tendria que
haber sido mas elevada.

Algunos factores pueden contribuir a explicar el bajo nivel de inflacién salarial.
Para empezar, la capacidad ociosa en el mercado de trabajo puede ser mayor de lo
que indican las cifras oficiales, en parte como consecuencia de los efectos de
histéresis procedentes de la Gran Crisis Financiera (GCF), asi como de los cambios
estructurales en los mercados laborales. En algunos paises, los indicadores mas
amplios de desempleo, que incluyen a los trabajadores desanimados y a tiempo
parcial, son significativamente mas elevados que las tasas de desempleo oficiales (por
ejemplo, casi el 8% en Estados Unidos). Después de la crisis, las tasas de actividad
han aumentado con caracter general, salvo en Estados Unidos, donde se sitdan mas
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de 3 puntos porcentuales por debajo de los niveles registrados en 2008. Estos
aumentos reflejan, en parte, la mayor participacion de los trabajadores mayores de
55 afos. Asi pues, las empresas pueden estar encontrandose alin con una oferta de
trabajo relativamente elastica, lo que les permite cubrir las vacantes sin tener que
ofrecer salarios considerablemente mas altos.

Otra razon es que la globalizacién, pese a que posiblemente ha ralentizado su
ritmo en los ultimos afos, continda propiciando que los mercados laborales sean
altamente contestables?. Desde la integracion de China y del antiguo bloque
soviético a principios de la década de 1990, la economia mundial ha podido contar
con un contingente de trabajadores mucho mas amplio. Ademas, una proporcion
mucho mayor de la producciédn se realiza actualmente a través de cadenas de valor
repartidas por muchos paises. En la medida en que la produccién puede
externalizarse a paises con costes laborales mas bajos, los trabajadores tienen
competidores no solo en sus mercados locales, sino también en el exterior. Por tanto,
valorar la capacidad ociosa en el mercado laboral atendiendo solo a los indicadores
de desempleo local puede inducir a error. De hecho, existe cierta evidencia de que
las cadenas de valor mundiales han elevado la sensibilidad de los costes de
produccion local frente a factores externos y, por tanto, de que los costes laborales
unitarios se han sincronizado mas entre paises>.

Al mismo tiempo, otras fuerzas estructurales, como la adopciéon de nuevas
tecnologias, han ido adquiriendo importancia. El margen para automatizar los
trabajos ha ido aumentando, no solo en el sector manufacturero, sino también en el
de servicios*. Aunque la evidencia cuantitativa es alin escasa, la reciente difusion
tecnoldgica sin duda puede presionar a la baja sobre el crecimiento de los salarios al
recortar mas el poder de negociacion de los trabajadores. Al mismo tiempo, al
mejorar la productividad, la difusion tecnoldgica puede ayudar a impedir que suba la
inflacion, reduciendo asi las demandas salariales. También podria generar cambios
en la estructura de los mercados de productos. Existe evidencia de que esta creciendo
la concentracidon en algunos sectores econémicos, a medida que un ndmero mas
pequefio de empresas mas eficientes estan ganando terreno en detrimento de otras®.
Las ganancias de productividad por parte de un reducido niumero de firmas pueden
traducirse, al menos inicialmente, en una bajada de precios, tanto de forma directa
como indirecta, al ejercer presion sobre las empresas ya establecidas®.

Las condiciones financieras permanecieron muy favorables
durante la mayor parte del gjercicio

La recuperacién mundial se sustentd en unas condiciones financieras muy favorables
que, de hecho, se relajaron alin mas durante la mayor parte del periodo analizado.
Hasta bien entrado el primer trimestre de 2018 no se observaron sefiales de que
podria estar gestandose un cambio significativo en dichas condiciones,
especialmente en las EME.

La politica monetaria de los principales bancos centrales mantuvo una
orientacion muy acomodaticia, aunque con divergencias entre regiones (Capitulo II).
La Reserva Federal continu6 endureciendo su politica monetaria de forma muy
gradual. El BCE ampli6 el periodo de su programa de compras de activos, aunque
redujo ligeramente su ritmo. El Banco de Japdn no varié practicamente su tono
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expansivo y el Banco de China mantuvo sus tasas de interés oficiales al tiempo que
amplio el uso de sus facilidades de préstamo.

La reacciéon de los mercados de deuda publica frente a estos ajustes en las
politicas monetarias y a las inesperadas perspectivas de mayor crecimiento fue
bastante limitada durante la mayor parte del periodo analizado. En Estados Unidos,
los rendimientos a 10 afios se incrementaron moderadamente hasta principios del
afo, cuando comenzaron a elevarse de forma continuada hasta alcanzar valores
préximos al 3% a finales de abril. Aun asi, los rendimientos a largo plazo en dicho
pais y en otras economias principales permanecieron en niveles muy bajos en
términos historicos (Grafico L3, primer panel). En Estados Unidos, la curva de
rendimientos se mantuvo relativamente plana, reflejo de unas primas por plazo
inusualmente reducidas (Capitulo II), mientras que los diferenciales por plazo en la
zona del euro continuaron siendo relativamente amplios tras el acusado aumento de
la pendiente de la curva el pasado junio (Gréfico L.3, segundo panel).

Los reducidos rendimientos a largo plazo y las bajas primas por plazo en Estados
Unidos fueron en cierto modo sorprendentes, teniendo en cuenta el endurecimiento
de la politica monetaria y la expansion fiscal en ese pais (Capitulo II). Parece que han
intervenido al menos dos fuerzas: el persistente impacto de una politica monetaria
relativamente mas laxa en la zona del euro y en Japén, y las expectativas de los
inversores de que las presiones inflacionistas se mantendrian controladas aun cuando

Permanencia de condiciones financieras mundiales muy relajadas en 2017 y

principios de 2018 Grafico 1.3
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Las lineas discontinuas del cuarto panel indican promedios del periodo 1 junio de 2005-30 junio de 2007.

1 Rendimiento al vencimiento. Para las EA, valores histéricos de largo plazo de la deuda publica a 10 afios en moneda local, desde enero de
1993; para EME en moneda local, Indice JPMorgan GBI-EM, vencimiento a 7-10 afios, desde enero de 2002; para EME en USD, Indice JPMorgan
EMBI Global, vencimiento a 7-10 afios, desde enero de 2001. 2 Diferencia entre los rendimientos de la deuda publica a 10 afios y a dos
afios. * Indice de condiciones financieras nacionales (NFCI) del Banco de la Reserva Federal de Chicago; los valores positivos (negativos)
indican condiciones financieras mas restrictivas (laxas) que el promedio. * Diferenciales de rendimiento ajustados de opciones.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; indices ICE BofAML; JPMorgan Chase; célculos del BPL
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el crecimiento fuera cobrando fuerza, de forma que no seria necesario ajustar las
politicas monetarias’.

Junto con los bajos rendimientos de los bonos, los indicadores mas amplios de
los mercados financieros pusieron de manifiesto que las condiciones financieras eran
muy favorables. Segun un indice sintético, dichas condiciones siguieron relajandose
en Estados Unidos hasta finales de 2017 (Grafico 1.3, tercer panel) y, pese a un ligero
endurecimiento posterior, se mantuvieron mas laxas que durante la mayor parte del
periodo precrisis. Tanto en Estados Unidos como en la zona del euro, los diferenciales
de la deuda con grado de inversion y de alta rentabilidad continuaron estrechandose
hasta finales de 2017 (Gréfico 1.3, cuarto panel), acompafados de una subida de las
cotizaciones bursatiles y una baja volatilidad en los mercados. Estas condiciones
financieras tan favorables cambiaron en cierta medida en el primer trimestre de 2018,
después de que un repunte de la volatilidad en los mercados bursatiles, asociado a
la liquidacién de fondos con valores vinculados a esta variable, se tradujera en una
acusada caida de los precios de las acciones. Aunque este episodio puso de relieve
la posibilidad de que se generen dindmicas de mercado perjudiciales (Capitulo 1II),
fue una correccién saludable que quedod circunscrita principalmente a los mercados
de renta variable8,

Hasta principios de 2018, la relajacién de las condiciones financieras mundiales
también habia ido acompafiada de una prolongada depreciacion del dolar
estadounidense (Gréfico L4, primer panel). Entre diciembre de 2016 y marzo de 2018,
el dolar perdio cerca del 8% de su valor en términos ponderados por el comercio

Presion sobre las EME vulnerables por el fortalecimiento del délar Grafico 14
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Las lineas discontinuas del primer panel indican el promedio de largo plazo para el JPY (enero 1987-mayo 2018) y el EUR (enero 1999-mayo
2018).

1 Una subida indica una apreciacion frente a la moneda correspondiente. 2 Media simple de AR, BR, CL, CN, CO, CZ, HK, HU, ID, IN, KR, MX,
MY, PE, PH, PL, RU, SA, SG, TH, TRy ZA. 3 Para el indice JPMorgan GBI-EM (denominado en moneda local), diferencial sobre titulos del
Tesoro de EE UU a siete afios. * Para los indices JPMorgan EMBI Global (denominado en USD) y CEMBI (denominado en USD), diferencial
neto de garantias. ° Datos de 2017. ° Depreciacidén de la moneda local correspondiente frente al délar estadounidense en el periodo
1 febrero-25 mayo de 2018; CZ, HU y PL ajustados por la depreciacién del euro en el mismo periodo. 7 Sumas mensuales de datos
semanales de las principales EME hasta el 23 de mayo de 2018. Los datos incluyen flujos netos de cartera (ajustados por variaciones de los
tipos de cambio) hacia fondos especializados en EME concretas y hacia fondos de EME desagregados por pais o region.

Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; Bloomberg; EPFR; JPMorgan Chase; datos nacionales; calculos del BPL.
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exterior, y mas de la mitad de esta pérdida obedeci6 a un fortalecimiento del euro,
del renminbi y del yen. Los factores que explican la depreciacion no estan claros. El
endurecimiento de la politica monetaria en Estados Unidos y la ampliacién implicita
con respecto a otras economias principales de los diferenciales de tasas de interés a
corto plazo habrian sugerido una apreciacion de la divisa. Sin embargo, no es inusual
que el ddlar se deprecie cuando se endurece la politica monetaria. Asi ocurrié en la
mitad de los ciclos de endurecimiento anteriores, como en 2004-06, cuando el dolar
perdi6 alrededor del 7% en términos ponderados por el comercio exterior. Esto
sugiere la intervencién de otros factores. En 2017, uno de ellos fue el inesperado
fortalecimiento de la economia mundial en relacién con la estadounidense, que pudo
aumentar el apetito de los inversores por el riesgo de activos no estadounidenses,
entre ellos, los valores de renta fija de EME, y adelantar al mismo tiempo el momento
previsto (y posiblemente acelerar el ritmo esperado) para la retirada del estimulo de
la politica monetaria en otras importantes economias, especialmente en la zona del
euro®. También puede haber influido la incertidumbre en torno a las politicas de la
Administracion estadounidense, sobre todo en el ambito comercial, pero también
fiscal.

Aunque se vieron respaldadas por una mejora del crecimiento econémico, las
condiciones financieras en las EME reflejaron en gran parte la depreciacion del dolar.
Se relajaron significativamente hasta los primeros meses de 2018, como indica la
considerable caida de los diferenciales de los bonos en moneda local (mas
de 130 puntos basicos entre enero de 2017 y febrero de 2018) y de los bonos
denominados en dolares (Gréafico 1.4, segundo panel). En el primer trimestre de 2018,
cuando el doélar invirtid su trayectoria y comenzo6 a apreciarse (Grafico 1.4, primer
panel) y los rendimientos de la deuda estadounidense a largo plazo se elevaron, las
condiciones se endurecieron considerablemente, ejerciendo presién sobre las
monedas de las EME, especialmente las de paises con posiciones fiscales o por cuenta
corriente mas débiles (Grafico L4, tercer panel). Las tensiones fueron graves en
Argentina —que solicité ayuda al FMI en mayo— y en Turquia. Tras mantenerse en
terreno positivo durante un periodo de 16 meses (una duracion sin precedentes), las
entradas de inversiones de cartera se frenaron repentinamente y dieron un giro en
mayo (Grafico 1.4, cuarto panel). Los diferenciales de la deuda denominada en délares
se ampliaron mas, en promedio, que los de la deuda en moneda local (Grafico 14,
segundo panel).

A la fecha de este Informe, resulta dificil saber cémo evolucionara el
endurecimiento de las condiciones financieras en las distintas regiones. En las
principales economias avanzadas, los diferenciales crediticios solo han
experimentado un aumento moderado, mientras que los mercados de renta variable
han reanudado su trayectoria al alza (Grafico L5, panel izquierdo). Las volatilidades
implicitas también han remitido con rapidez, manteniéndose por debajo de los
promedios histéricos recientes (Gréfico 15, panel central). Sin embargo, siguen
preocupando las valoraciones excesivas, especialmente en Estados Unidos, donde la
relacién precio/beneficios ajustada por el ciclo ha superado el promedio registrado
después de 1982 y casi duplica su promedio de largo plazo para el periodo
1881-2017 (Grafico 15, panel derecho)!. En la zona del euro, el diferencial de la
deuda soberana italiana frente al bund aleman se amplid considerablemente en
mayo, tras los acontecimientos politicos. Y en las EME, las condiciones han seguido
deteriorandose y podrian empeorar si el dolar estadounidense continuara
apreciandose.

8 Informe Econémico Anual 2018 del BPI



Persistencia de cotizaciones bursatiles elevadas Gréfico L5
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! indice MSCI Emerging Markets, en doélares estadounidenses. 2 Las lineas discontinuas representan medias simples del periodo
enero 2010-mayo 2018. 3 Indice JPMorgan VXY Global, un indice ponderado por el volumen de contratacién de la volatilidad implicita de
las opciones at-the-money a tres meses sobre pares de divisas que contienen el délar estadounidense. * Volatilidad implicita de las opciones
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Fuentes: Base de datos Shiller, www.econ.yale.edu/~shiller/data/ie_data.xls; Barclays; Bloomberg; Datastream; calculos del BPL

Perspectivas a corto plazo

El inesperado buen comportamiento de la economia mundial a lo largo de los ultimos
12 meses indujo a los analistas a revisar al alza en repetidas ocasiones las previsiones
de crecimiento para 2018 y 2019 en la mayoria de los paises. Este patréon se mantuvo
hasta el primer trimestre del afio en curso, cuando algunos indicadores sefialaron una
posible pérdida de dinamismo. Aunque desde entonces las expectativas de
crecimiento se han revisado a la baja en varios paises, las perspectivas para la
economia mundial en su conjunto siguen siendo optimistas. Las previsiones de
consenso apuntan actualmente a que el crecimiento econémico mundial se elevara
hasta el 3,9% en 2018, frente a una tasa estimada del 3,8% en 2017, para regresar
al 3,8% en 2019 (Gréfico 1.6, panel izquierdo).

El esperado aumento del crecimiento global esconde diferencias entre
economias. En Estados Unidos, las previsiones han mejorado considerablemente
desde el anuncio en diciembre de las reformas fiscales y del estimulo del gasto. En la
actualidad, se espera que el PIB crezca un 2,8% en 2018 y un 2,6% en 2019, frente
al 2,3% en 2017. En cambio, para la zona del euro las previsiones revisadas a la baja
a principios de 2018 apuntan a que el PIB avanzara un 2,3% en 2018, el mismo ritmo
gue en 2017, y posteriormente se frenara hasta situarse en el 1,9% en 2019. En Japén
se espera una ralentizacion del crecimiento desde el 1,7% en 2017 hasta el 1,3% en
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Favorables perspectivas de crecimiento y de inflacion a corto plazo para la

mayoria de los paises Gréfico 1.6
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; Bloomberg; Consensus Economics; datos nacionales; calculos del BPL.

2018 y el 1,1% en 2019. En otras economias avanzadas, las proyecciones indican que
el crecimiento disminuira también en los dos préximos afios. Y en las EME, excluida
China, las previsiones sefialan que el crecimiento se elevara hasta el 4,2% en 2018 y
el 4,3% en 2019 (Gréfico 1.6, panel izquierdo).

Estas previsiones a corto plazo sitdan el crecimiento en la mayoria de paises por
encima de las estimaciones de su potencial a largo plazo, que son mas bajas que
antes de la crisis y es poco probable que recuperen plenamente su nivel, dados los
problemas demograficos y otros obstaculos estructurales. Por ejemplo, segun las
previsiones de consenso a largo plazo (a entre seis y 10 afios vista), actualmente se
estima que el crecimiento a largo plazo sera del 2,1% en Estados Unidos —frente a
una tasa superior al 3% antes de la crisis—, del 1,3% en la zona del euro —frente
al 2% antes de la crisis— y del 0,7% en Japon —menos de la mitad de la estimacion
precrisis—. En las EME, dependiendo del pais, las expectativas de crecimiento a largo
plazo se han reducido entre un 20% y un 50% con respecto a los niveles registrados
antes de la crisis.

Las perspectivas de inflacion son acordes en general con las proyecciones de
mayor crecimiento (Grafico L6, panel central). Se espera que la inflaciéon general se
eleve en la mayoria de los paises, en parte como consecuencia de la reduccion de la
holgura del producto y el mercado laboral, y en parte debido al reciente aumento del
precio del petrdleo y de otras materias primas. En particular, las previsiones de
consenso apuntan a que la inflacidon general (IPC) se situard en Estados Unidos en
el 2,5% en 2018y el 2,2% en 2019, y en Japdn cerca del 1% en 2018 y 2019. En cambio,
se espera que la inflacion de la zona del euro permanezca sin variacion en torno
al 1,5% tanto en 2018 como en 2019, aunque con diferencias significativas entre
paises. En linea con el repunte de las expectativas de inflacion a corto plazo, los
indicadores de las expectativas de inflacion a largo plazo basados en el mercado
también se han movido al alza durante los Ultimos 12 meses, tanto en Estados Unidos
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como en la zona del euro; ademas, las previsiones de consenso sobre la inflacién a
entre seis y 10 aflos vista se han mantenido notablemente estables. El encarecimiento
del petréleo y de los metales industriales el pasado afio deberia contribuir a la subida
prevista de la inflacién general en los proximos meses (Gréfico 1.6, panel derecho).

A corto plazo, algunos factores de refuerzo mutuo deberian ayudar a favorecer
la expansion econémica mundial. En primer lugar, a escala global, las bajas tasas de
desempleo, el leve repunte del crecimiento de los salarios y las estimaciones de
limitadas subidas de la inflacion deberian sostener el gasto de los hogares. Segundo,
los indicadores de confianza empresarial, que se sitian por encima del promedio, y
el mantenimiento de unas condiciones financieras muy acomodaticias deberian
respaldar la inversion en capital fijo. Es probable que la reciente reforma del sistema
tributario en Estados Unidos confiera un impulso adicional al gasto en inversion,
especialmente a corto plazo. En tercer lugar, gracias a las reformas financieras
acometidas tras la GCF, los sistemas bancarios estdn en general mejor capitalizados
y son mas resilientes (Capitulo III). Cuarto, durante los dos proximos afios, la politica
fiscal deberia pasar a ser fuertemente prociclica en Estados Unidos y moderadamente
expansiva en Alemania, mientras que en otras economias seria practicamente neutra.

Al mismo tiempo, mas alla del corto plazo, el intenso dinamismo previsto en una
fase avanzada de la expansion, combinado con leves presiones inflacionistas, resulta
bastante inusual en términos histéricos (Recuadro I.A). Como se ha mencionado
anteriormente, es posible que la holgura econémica sea mayor de lo que sefialan los
indicadores convencionales. Ademas, en la medida en que la actual inversion
incremente la productividad, aunque con un retardo, puede existir margen para que
la economia continle creciendo a tasas superiores al promedio mas alla del corto
plazo. No obstante, surgen interrogantes sobre la sostenibilidad de la expansién
actual. La fuerte inversion y el gasto publico podrian generar, en algin momento,
limitaciones de capacidad en la economia, lo que podria traducirse en presiones
inflacionistas mas intensas de las observadas hasta el momento. Incluso sin dichas
presiones, puede resultar cada vez mas complicado para las empresas encontrar
recursos de calidad y cumplir las expectativas de beneficios.

En el largo plazo, la Unica forma de asegurar un crecimiento mas elevado,
sostenible y no inflacionista es acometiendo reformas estructurales. Como se
examina con mas detalle en Informes Anuales anteriores!!, aunque las medidas
necesarias son distintas dependiendo de las caracteristicas especificas de cada pais,
comparten algunos aspectos comunes. Su denominador comun es la promocién de
la actividad emprendedora y de la rdpida adopcién de la innovacidn, la limitacion del
comportamiento que solo busca rentas y el fomento de la reasignacién flexible de
todos los factores de produccién. Es de lamentar que el ritmo de las reformas
estructurales, pese a acelerarse inmediatamente después de la GCF, sobre todo en
los paises mas afectados, se haya ralentizado de forma significativa desde entonces
y actualmente se encuentre en su nivel mas bajo desde 20112 Sin duda, el incentivo
para llevar a cabo reformas politicamente dificiles disminuye en épocas de bonanza,
cuando puede parecer que son menos acuciantes. Pero es entonces precisamente
cuando resulta mas facil soportar los costes de los ajustes a corto plazo.

Para que el crecimiento sea mas sostenible, también es necesario volver a crear
margen para la politica anticiclica, que se ha estrechado considerablemente con
respecto al periodo precrisis. Para ello se precisa trabajar en varios frentes.

El primero, en los paises en los que se acumulan vulnerabilidades financieras
(véase mas adelante), las medidas macroprudenciales pueden ser de gran utilidad
para reconstruir los colchones de proteccion y frenar los excesos financieros
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(Capitulo IV). No cabe duda de que, en muchos paises, los grandes esfuerzos para
implementar marcos macroprudenciales han constituido un complemento
fundamental de las reformas financieras encaminadas a reforzar las instituciones
individualmente y las infraestructuras principales (Capitulo III). Las medidas estan
especialmente disefiadas para abordar vulnerabilidades especificas, por ejemplo, en
el mercado hipotecario, y pueden mejorar considerablemente las soluciones de
compromiso que han de adoptar las autoridades cuando articulan una respuesta
equilibrada a los retos macrofinancieros que tienen que afrontar. Al mismo tiempo,
no siempre atacan la raiz de los problemas y, hasta ahora, han resultado ser mas
eficaces para reforzar la resiliencia que para lograr impedir, por si solas, la
acumulacion de desequilibrios financieros (Capitulo IV).

En segundo lugar, es necesario preservar o reconstruir el espacio fiscal, aunque
teniendo en cuenta las circunstancias particulares de cada pais. La deuda publica ha
crecido hasta nuevos maximos desde la II Guerra Mundial, tanto en las economias
avanzadas como en las emergentes. En un contexto de caida de las tasas de
crecimiento potencial a largo plazo, es probable que estos mayores niveles de deuda
hayan reducido el espacio fiscal. La necesidad de crear este espacio es especialmente
importante en economias donde se ha puesto en tela de juicio la solvencia fiscal,
como en la zona del euro durante la crisis de la deuda, y aquellas donde las
expansiones financieras pueden estar ocultando la verdadera situacion de las finanzas
publicas, sobre todo cuando los ingresos tributarios son temporalmente elevados.
Independientemente de la necesidad de margen fiscal para la macroeconomia en
general, unas finanzas publicas saneadas también son un respaldo fundamental para
el sistema financiero®?,

Por Ultimo, la normalizacion de la politica monetaria también es esencial. Crearia
margen para la politica anticiclica cuando sea necesaria en el futuro, ayudaria a
mitigar el riesgo de que surjan vulnerabilidades financieras y contribuiria a reducir la
acumulacion de deuda. Ahora bien, como se analiza en el Capitulo II, teniendo en
cuenta el punto de partida sin precedentes, con elevados niveles de deuda e inflacion
persistentemente baja en numerosas jurisdicciones, el camino que tiene por delante
la politica monetaria es estrecho y exige lograr un delicado equilibrio entre
consideraciones antagodnicas, prestando atencién al mismo tiempo a las condiciones
de cada pais.

Los riesgos de cara al futuro

Con el trasfondo de perspectivas favorables a corto plazo, ;qué riesgos puede haber
en el horizonte? Para entenderlos mejor, es fundamental fijarse en los factores
financieros, cuya influencia en las fluctuaciones de los ciclos econdmicos ha ido
creciendo al menos desde la década de 1980 (Recuadro 1.B). La GCF es justamente el
ejemplo mas reciente y destacado. Ademas, como las condiciones financieras han
sido tan relajadas durante un periodo tan largo, no puede descartarse la posibilidad
de que den un giro con consecuencias macroeconémicas, tal como ilustra el reciente
episodio de inestabilidad en las EME.

En realidad, el detonante para la materializacién de los riesgos no tiene que ser
necesariamente financiero. Hoy en dia seria especialmente preocupante una escalada
de las tensiones comerciales, que afectaria negativamente a la confianza empresarial
y la inversion. Si se percibiera que esta escalada supone una amenaza para el actual
sistema comercial multilateral, el impacto podria ser muy significativo. Otros
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detonantes podrian ser una subida inesperada de la inflacion, o la vuelta de la
preocupacién por la sostenibilidad fiscal, sobre todo en las economias con lento
crecimiento y alta deuda. Los acontecimientos politicos pueden generar tensiones en
algunos paises. Y es posible que el gasto simplemente caiga si la rentabilidad
empresarial es peor de lo esperado. Incluso aunque no actiien como detonantes, los
factores financieros probablemente amplifiquen con fuerza dichas tensiones.

Para analizar mas detalladamente estas cuestiones, después de examinar los
riesgos de fondo que podrian surgir de la situacion de los ciclos financieros en todo
el mundo, nos centramos en dos escenarios de riesgo especificos: una descompresion
repentina de los rendimientos de los bonos («snapback»), provocada por una
evolucion imprevista de la inflacidon en las principales economias, y una acusada
correccion del apetito por el riesgo no relacionada con lo anterior. Después pasamos
a la cuestion de la evolucion de los riesgos a mas largo plazo, si la expansion no
inflacionista se prolongara y favoreciera, dadas las tasas de interés histéricamente
bajas, la acumulacion de desequilibrios financieros y de deuda, tanto publica como
privada. Todas estas cuestiones son especialmente acuciantes puesto que el margen
de maniobra de las politicas es mas limitado.

;Como han transcurrido los ciclos financieros hasta ahora?

La expresion «ciclo financiero» suele referirse a las interacciones de refuerzo mutuo
entre percepciones de valor y riesgo, toma de riesgos y restricciones de financiacion
que pueden acentuar las fluctuaciones del ciclo economico y se reflejan en el
comportamiento conjunto del crédito y de los precios de los activos (Recuadro LB).
Los trabajos empiricos indican que la mejor forma de captar los ciclos financieros que
plantean mas riesgo para la actividad econdmica es combinar, especificamente, la
informacion procedente de las oscilaciones a medio plazo del crédito y de los precios
inmobiliarios, aunque légicamente las cotizaciones bursatiles también influyen. El
Grafico L7 ilustra la situacién del ciclo financiero mediante la agregacién de diferentes

Respaldo del ciclo financiero al crecimiento en las economias avanzadas®
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! Los ciclos financieros se miden mediante filtros de frecuencia (paso de banda) que recogen ciclos a medio plazo del crédito real, el cociente
crédito/PIB y los precios reales de la vivienda. Los ciclos financieros se normalizan mediante las medias y las desviaciones tipicas de cada pais
antes de tomar las medias simples para los grupos de paises. 2 ES, FR, GB, ITy US. 3 AU, CA, CH, F, NOy SE. * Alemania y Jap6n se
agregan juntos por la asincronia de sus respectivos ciclos con los de otras EA. 5 BR, CL, CO, HK, ID, KR, MX, MY, PE, SG y TH.

Fuentes: Datos nacionales; BPI; calculos del BPI.

Informe Econémico Anual 2018 del BPI 13



paises que se encuentran en fases bastante similares, utilizando una medida simple
gue combina la informacion pertinente (para mas informacion, véase el Recuadro LB).

El grafico indica que, en las principales economias avanzadas, los ciclos
financieros se encuentran en una fase relativamente temprana de la expansién. Este
conjunto de paises incluye algunos de los que estuvieron en el epicentro de la GCF y
cuyos sectores privados se han desapalancado en cierta medida desde entonces. En
concreto, al menos a nivel agregado, no se observa ninglin auge preocupante en
Estados Unidos y el Reino Unido. El motivo es que, aunque los precios inmobiliarios
se han recuperado con vigor desde los minimos alcanzados tras la crisis, el cociente
crédito/PIB se mantiene muy por debajo de los maximos registrados previamente (no
se muestran). Del mismo modo, en algunas importantes economias avanzadas menos
azotadas por la GCF, como Alemania y Japon, el ciclo financiero también se encuentra
en fase alcista. Esto indica que, a corto plazo, los ciclos no frenaran la actividad
econdmica y podrian seguir respaldandola.

En cambio, en varias pequefias economias avanzadas abiertas que evitaron la
crisis, las fuertes expansiones del ciclo financiero parecen estar llegando a su fin. Tras
un periodo de rapido aumento, el avance del crédito a las empresas y a los hogares
se ha desacelerado desde 2016, al tiempo que el crecimiento de los precios
inmobiliarios se ha ralentizado o ha pasado a ser negativo. Sin embargo, el crédito a
los hogares en relaciéon con el PIB se mantiene en maximos histéricos en Australia,
Canada y algunos paises nordicos (Grafico 1.8, panel izquierdo). Para mitigar estas
vulnerabilidades, las autoridades nacionales han exhortado a los bancos a endurecer
sus criterios de concesion de préstamos o han adoptado medidas macroprudenciales
(Capitulo IV).

Areas de vulnerabilidad: inmuebles comerciales, deuda de los hogares y deuda en

dodlares de las EME

Grafico 1.8
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cada pais desde 1999.

series terminan antes de finales de 2017. Los agregados son medias ponderadas por el PIB y los tipos de cambio PPA.
6 Las entidades no bancarias engloban entidades financieras no bancarias, sociedades no financieras,
7 Los préstamos de los bancos que participan en las estadisticas bancarias territoriales

yJP. 3 BR, HK, ID, KR, PH y SG.

gobiernos, hogares y organismos internacionales.

Deuda emitida por no bancos

2 Diferencia media del coeficiente de servicio de la deuda (DSR) con respecto a los promedios de

3 Las definiciones varian entre paises; deflactados por el IPC; datos ampliados con los precios de la vivienda si las

4 AU, CA, CH, GB

(LBS) a prestatarios no bancarios, incluidas entidades financieras no bancarias, engloban préstamos transfronterizos y préstamos locales.

Fuentes: Bloomberg; datos nacionales; indicadores de liquidez mundial y estadisticas bancarias territoriales (LBS) del BPI; BPI; calculos del BPL
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En algunas EME, parece que el ciclo financiero ya ha cambiado®. En 2017, el
crédito y los precios inmobiliarios crecieron a un ritmo mucho mas lento que su
promedio desde 2010, y en varios casos incluso se contrajeron. China es un buen
ejemplo, pues tras un avance muy rapido, su cociente crédito total/PIB alcanzd un
maximo a principios de 2017. En particular, el crédito al sector empresarial registré
una acusada caida, ya que las autoridades intensificaron las medidas para fomentar
el desapalancamiento y reducir los riesgos para la estabilidad financiera.

Las medidas agregadas del ciclo financiero pueden ayudar a identificar si factores
financieros de desarrollo lento estan respaldando o deprimiendo el crecimiento, asi
como a detectar los riesgos de cara al futuro. Sin embargo, solo son un primer paso
del analisis de las vulnerabilidades financieras. En varias economias avanzadas,
incluidas aquellas en las que el ciclo financiero sigue en fase expansiva, han aflorado
bolsas de fragilidad financiera.

Un ejemplo al caso es el continuo deterioro de los balances de las sociedades no
financieras en Estados Unidos, el Reino Unido y, en menor medida, Francia y otros
paises europeos. El deterioro se manifiesta en el aumento continuado del
apalancamiento, la significativa caida de los coeficientes de cobertura de intereses y
la menor proporcion de empresas con calificacion A o superior. En Estados Unidos,
en particular, el apalancamiento de las empresas se sitla actualmente en su nivel mas
alto desde que comenzé el milenio y cercano al registrado tras el auge de las
adquisiciones apalancadas de finales de la década de 1980, incluso teniendo en
cuenta sus cuantiosos saldos de efectivo®. Y la gran proporciéon de empresas que
solo tienen calificacion de grado de inversion (BBB) es especialmente vulnerable a
una rebaja por debajo del grado de inversion.

Otra posible area de crecientes vulnerabilidades esta relacionada con los
inmuebles comerciales, cuyos precios reales se han elevado significativamente en las
economias avanzadas. En Estados Unidos, concretamente, rondan los maximos
precrisis (Grafico 1.8, panel central). Asimismo, casi el 50% de las exposiciones
inmobiliarias de los bancos son a inmuebles comerciales, frente al 40% de hace cinco
afnos. Los valores en este sector parecen especialmente vulnerables a un incremento
de los rendimientos a largo plazo. Algunos estudios indican que, en Estados Unidos,
un aumento de 200 puntos basicos en los rendimientos a largo plazo generaria una
caida de méas del 25% en los precios de los inmuebles comerciales?'®.

Un tercer ejemplo se refiere al endeudamiento de las EME en moneda extranjera.
En estas economias, la expansién del ciclo financiero después de la crisis fue
acompanada de un rapido crecimiento del endeudamiento en dolares
estadounidenses por parte de entidades no bancarias, y este patron continué a lo
largo de 2017. Segun los indicadores de liquidez mundial del BPI, el volumen
pendiente de crédito denominado en doélares estadounidenses a prestatarios no
bancarios de las EME practicamente se ha duplicado desde 2008 y en la actualidad
asciende a 3,6 billones de ddlares. Con el debilitamiento del délar en 2017, la tasa de
crecimiento anual de este tipo de crédito casi se triplico, pasando del 3,1% a finales
de 2016 al 8% a finales de diciembre de 2017. El avance fue especialmente
pronunciado en el caso de los titulos de deuda internacionales, que crecieron a una
tasa anual del 17% en diciembre de 2017 (Gréfico 1.8, panel derecho). Ademas, las
estimaciones indican que el endeudamiento mediante swaps de divisas, que no esté
cubierto por estas estadisticas, fue de una magnitud similar a la que reflejaban los
balances?.

Estas tendencias significan que las EME estan ahora mas expuestas a una
apreciaciéon del dolar y a un giro en el apetito por el riesgo de los inversores
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internacionales, como han confirmado los acontecimientos recientes. Asimismo, cada
vez hay mas evidencia que indica que, después de la crisis, el valor del doélar
estadounidense frente a una amplia cesta de otras divisas se ha convertido en un
importante factor determinante —mas que el VIX— del apalancamiento de los
bancos internacionales y de los flujos de capital transfronterizos (Capitulo II)8. Por su
parte, la mayor participacion de los inversores extranjeros en los mercados de deuda
en moneda local en comparacién con el periodo anterior a la crisis podria no actuar
necesariamente como factor estabilizador, ya que puede exponer a las EME a un
riesgo mas elevado de fuga de capitales.

En las EME, varios factores han reducido los riesgos en comparacion con
episodios anteriores de endeudamiento masivo en moneda extranjera, pero no los
han eliminado por completo. Entre los factores mitigadores méas importantes se
incluyen la gran acumulacién de reservas de divisas por parte de los bancos centrales
de las EME y, en comparacion con las turbulencias de los afios 90, unos regimenes de
tipo de cambio mas flexibles. La aplicacion activa de medidas macroprudenciales
también deberia contribuir (Capitulo IV). Ademas, estas economias no son inmunes a
un endurecimiento mas general de las condiciones financieras si el délar siguiera
revalorizandose (véase mas adelante y Capitulo II) y cambiara significativamente la
diversificacion de las carteras de los inversores institucionales.

Riesgo de snapback

Hasta el momento, la inflacion no ha respondido practicamente al continuo
tensionamiento de los mercados de productos y de trabajo, pero, en algin momento,
podrian intensificarse las presiones y la inflacién podria subir inesperadamente. Por
ejemplo, cuanto mas se prolongue la expansidon, méas probable serd que se hagan
sentir las limitaciones de capacidad, sobre todo si, como se prevé, la capacidad ociosa
sigue disminuyendo a nivel mundial, ya que esto limitaria las valvulas de seguridad
de que dispone cada pais y, posiblemente, generaria presiones adicionales sobre los
precios de las materias primas. Ademas, si, como sugieren algunas evidencias, las
expectativas de los trabajadores y de las empresas han adquirido un enfoque mas
retrospectivo desde la GCF, puede que el lapso de tiempo antes de que aflore la
inflacion sea simplemente mas largo®°.

Sin duda, aunque no pueden descartarse sorpresas inflacionistas, es poco
probable que sean importantes. Las fuerzas estructurales seculares que mantienen a
raya la inflacion no desapareceran en un futuro cercano (véase anteriormente). La
creciente relevancia del petréleo de esquisto, dada su mayor sensibilidad a los
precios, junto con la menor dependencia del petréleo que tienen las economias
avanzadas en comparacién con el pasado, deberia amortiguar los repuntes de
inflacion vinculados a acusadas subidas de los precios del crudo y reducir su
duraciéon?®. Aunque una escalada de las medidas proteccionistas podria invertir
facilmente parte de estas tendencias, tardaria en generar un impacto persistente en
la inflacién.

No obstante, incluso pequefias variaciones en las perspectivas de inflacién (o en
la respuesta de la politica monetaria) podrian provocar una respuesta desmesurada
de los mercados. Las primas por plazo tan comprimidas (incluso negativas) apuntan
a la posibilidad de una descompresién brusca y acusada —«snapback»—, como se
observo durante el episodio de turbulencias en los mercados a principios de febrero
de 2018. Claramente, los participantes en los mercados perciben que la baja inflacion
se prolongard en el futuro, y es posible que hayan asumido también riesgos
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considerables debido a determinadas estrategias de inversién, como cefiirse a indices
de referencia y otras formas de comportamiento gregario, que pueden amplificar los
movimientos del mercado. Por motivos similares, puede que los riesgos de crédito y
de liquidez también estén infravalorados. Esta infravaloracion puede ser mas
pronunciada en sectores y paises en los que los niveles de deuda y los flujos de
crédito han crecido con vigor después de la crisis, como en las EME.

Un snapback podria transmitirse rapidamente a otros importantes mercados de
renta fija, especialmente si se produjera en el mercado de la principal moneda
internacional (el ddlar estadounidense). Por una parte, las primas por plazo suelen
estar bastante correlacionadas internacionalmente, aun cuando no lo esté el
componente de la tasa de interés esperada de los rendimientos de los bonos?®. Ello
podria generar un aumento indeseado de la pendiente de las curvas de rendimientos,
incluso en paises en los que el producto sigue en su nivel potencial o por debajo de
este y la inflacion permanece muy por debajo de los objetivos. Ademas, el incremento
de los rendimientos podria verse agravado por la apreciacion del délar y salidas de
capitales de paises con un volumen significativo de pasivos denominados en esta
divisa.

Los efectos de una descompresion repentina de los rendimientos de los bonos
sobre cada pais dependerian de varios factores. Uno de ellos es el tamafo de la deuda
y los desequilibrios financieros. Los sectores y paises mas expuestos a estos riesgos
son sin duda aquellos con una elevada deuda en relacién con los ingresos o con
importantes necesidades de refinanciacidn a corto plazo. Entre estos se encuentran
varias pequefas economias abiertas y, en particular, las EME en las que el ciclo
financiero ha alcanzado su pico (Gréafico L.7), la deuda en ddlares es alta, los déficits
por cuenta corriente son abultados y las reservas de divisas escasas. Esta valoracion
se confirma con un simple analisis de sensibilidad (Grafico 1.9). En algunas economias
avanzadas abiertas de pequefio tamafio que han registrado los mayores aumentos

Distinta vulnerabilidad de los coeficientes de servicio de la deuda a la subida de
tasas en funcion del pais!
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en regresiones simples utilizando los datos mas recientes disponibles para cada pais hasta 2017. Las proyecciones comienzan en T1 2018.

Fuentes: Datastream; Global Financial Data; datos nacionales; BPI; calculos del BPI.
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de los niveles de deuda tras la crisis, una subida de las tasas de interés elevaria la
carga del servicio de la deuda muy por encima de sus promedios de largo plazo,
frenando asi el consumo y la inversion (Recuadro LB). El segundo factor es la medida
en la que los prestamistas podrian absorber las pérdidas crediticias. En la mayoria de
los paises, los bancos estan por lo general mejor capitalizados que antes de la GCF,
especialmente en aquellos que se vieron mas afectados por ella (Capitulo III). Sin
embargo, después de la crisis, las entidades no bancarias, especialmente el sistema
bancario en la sombra, han intermediado una proporcién mayor del crédito?. El
tercer factor es la participacion de inversores extranjeros en mercados locales, dado
que el sector de gestidon de activos ha crecido con rapidez en los Ultimos afios y sus
inversiones han adquirido un caracter mas global. La consecuencia es que los
mercados son mas vulnerables a una reversién de los flujos y una evaporacién de la
liquidez en épocas de tension (Capitulo III). Aunque es dificil valorar estos riesgos,
una combinacion de estos factores dejaria a cualquier pais en situacién de especial
vulnerabilidad.

Correccion del apetito por el riesgo

Puede producirse un endurecimiento abrupto y generalizado de las condiciones
financieras aun cuando no haya sorpresas por parte de la inflacién o la politica
monetaria en las grandes economias con monedas internacionales. En algunas EME
el endurecimiento podria ir inducido, por ejemplo, por la contraccion de los ciclos
financieros nacionales, ante las sefales de que puedan haber cambiado de signo
(Grafico L7). En las economias avanzadas, puede volver la preocupacion por la
sostenibilidad fiscal, especialmente en los paises con un alto nivel de deuda y lento
crecimiento o que afrontan circunstancias politicamente dificiles. Con caracter mas
general, incluso en ausencia de presiones inflacionistas, las oscilaciones de la
inversion empresarial o residencial en funcion del clima de confianza podrian iniciar
una contraccién, especialmente si los beneficios decepcionaran y pusieran en tela de
juicio las elevadas valoraciones de las acciones?3.

Un fuerte endurecimiento de las condiciones financieras podria tener un efecto
algo distinto que una descompresion repentina de los rendimientos de los bonos en
las principales economias avanzadas. En particular, a medida que los inversores
internacionales se retiraran de los paises afectados, los mayores flujos de capitales
hacia paises refugio podrian reducir facilmente las primas por plazo en estos.

Pese a los efectos positivos de los flujos hacia paises refugio, el crecimiento en
los paises receptores podria verse afectado mas negativamente que en el pasado
incluso si la perturbacidén se originara en las EME. Estas Ultimas representan
actualmente el 60% del PIB mundial y han aportado mas de dos tercios de su
crecimiento desde 2010. En diversos escenarios adversos que afectan al crecimiento
de las EME, las simulaciones basadas en modelos indican que la expansion de las
principales economias podria reducirse en hasta 1 punto porcentual, una estimacién
posiblemente conservadora?t. Dada la menor tasa actual de crecimiento potencial de
varias economias avanzadas, el riesgo de desaceleracion podria ser relevante si la
contraccién original fuera lo suficientemente importante.

18 Informe Econémico Anual 2018 del BPI



Riesgos procedentes de la mayor acumulacion de desequilibrios
financieros y de deuda

Aun cuando se materialice un escenario de aterrizaje suave en la economia mundial
en el corto y medio plazo, los riesgos de desaceleracidon podrian incrementarse a mas
largo plazo. En concreto, una expansion no inflacionista, combinada con bajas tasas
de interés, probablemente propiciaria una nueva acumulacién gradual de
desequilibrios financieros y de deuda en general, creando las condiciones propicias
para una contraccidon mas costosa mas adelante®. Ademés de la acumulacion de
deuda del sector privado, las politicas fiscales prociclicas, favorecidas por los bajos
costes de endeudamiento actuales, podrian dar lugar a un aumento adicional de la
deuda publica, especialmente si, como indica la evidencia, la expansion financiera ha
mejorado las cuentas publicas?®. Aunque las politicas fiscales expansivas favorecen el
crecimiento a corto plazo, podrian forzar un retroceso en el futuro y limitar mas el
margen de maniobra de las politicas. De hecho, cada vez son mas numerosos los
estudios que documentan que el aumento del apalancamiento, tanto en el sector
publico como en el privado, puede impulsar el crecimiento a corto plazo, pero a costa
de un menor crecimiento medio, o incluso recesiones mas profundas y duraderas, en
el futuro?’.

Desde una perspectiva de largo plazo, la acumulacidén continua de deuda es
preocupante como minimo por dos razones. La primera es que, cuanto mas elevada
es la deuda, mas sensibles son la economia y las valoraciones financieras a un
incremento de las tasas de interés, reduciendo el nivel de dichas tasas que la
economia puede soportar. Esto, a su vez, dificulta su subida, lo que favorece la
acumulacion de deuda —una especie de «trampa de la deuda» (Capitulo II)—. La
segunda es que un alto nivel de deuda —publica y privada— estrecha el margen de
maniobra para que las politicas puedan hacer frente a una desaceleracion econémica.

Este amplio analisis de los riesgos financieros y reales transmite un mensaje claro.
Aunque la economia mundial ha avanzado considerablemente después de la crisis y
las perspectivas a corto plazo son favorables, el camino por delante es estrecho. Los
riesgos ponen de manifiesto la importancia de aprovechar la actual fase alcista a fin
de implementar las medidas necesarias para dotar a la expansion de bases mas
solidas y reconstruir el espacio de las politicas econdémicas. Este espacio es esencial
para recuperar el margen de maniobra de las politicas que permita afrontar la
siguiente desaceleracién, que sin duda llegara en algiun momento.
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Recuadro LA.

Evidencia de un impulso inusual en la fase tardia del ciclo econdmico desde una
perspectiva historica

El crecimiento econdmico mundial se ha ampliado y reforzado a lo largo del Ultimo ejercicio. Este recuadro compara
la evolucién econdmica reciente y pasada y determina que el actual impulso de la recuperacién es inusualmente fuerte
para una fase tan tardia del ciclo.

Desde el afio pasado, ha aumentado la confianza en que el producto y las tasas de desempleo superen con
creces los niveles convencionales de producto potencial y pleno empleo. El Grafico LA.1 sefiala estas evoluciones en
Estados Unidos, Japdn, Reino Unido y la zona del euro. En relacién con los promedios de ciclos anteriores (lineas
azules), se prevé que estas economias muestren mucho mas impetu y superen dichos umbrales holgadamente en los
proximos afios (lineas rojas).

La recuperacidon muestra mas impetu en esta fase tardia del ciclo que en el
pasado?

En puntos porcentuales GraficoLA.1
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de OCDE para 2017-19). Medias ponderadas por el PIB y los tipos de cambio PPA actuales. Para la zona del euro (EA) antes de 1990, medias
ponderadas por el PIB y los tipos de cambio PPA de DE, FR e IT. 2 Medidas de la desviacién de cada serie con respecto a su evolucion el
primer afo. El eje de abscisas comienza el primer afio en el que la tasa de desempleo de cada economia cayd por debajo de la tasa NAIRU.
Para «Actual», el primer afio es 2015 para GB, 2014 para JP y 2016 para US. Las lineas discontinuas incluyen las proyecciones. > Para JP, los
datos comienzan en 1971y se ajustan por el efecto del incremento de impuesto al consumo en 2014.

Fuentes: Banco de Japoén; FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; OCDE, Economic Outlook 102 y Main Economic Indicators; Datastream;
datos nacionales; calculos del BPL

20

Dos factores clave de este impulso en la fase tardia del ciclo son la inversién y el gasto publico. El Gréafico LA.2
presenta los principales componentes de la demanda interna en las economias citadas. Al tiempo que el crecimiento
del consumo supera la media de los ciclos anteriores, tanto la inversion como el gasto publico se muestran
extraordinariamente fuertes. Este repunte de la inversion a finales del ciclo refleja una recuperacion tardia tras una
actividad un tanto anémica durante la mayor parte del periodo poscrisis. La depreciacion del stock de capital, la mayor
utilizacion de la capacidad productiva y la necesidad de adoptar nuevas tecnologias contindan favoreciendo este
tramo del repunte. Igualmente, los actuales déficits fiscales son mucho mayores que en ciclos anteriores y las
proyecciones indican una posicién mucho mas prociclica en esta ocasion.
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También estdn ayudando otras condiciones, como la elevada confianza de las empresas y los consumidores,
cuyos niveles recientes superan los maximos ciclicos anteriores (Grafico LA.3). Al igual que en el pasado, esto anticipa
mayores ganancias de empleo y renta que, a su vez, tienden a estimular ain mas la confianza. Este refuerzo mutuo,
sobre todo en periodos con condiciones financieras relativamente favorables, sugiere que todavia queda un mayor
impulso econémico por delante.

Los principales componentes de la demanda interna contribuyen al fuerte

dinamismo en una fase tardia del ciclo® Grafico LA.2
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! Los ciclos anteriores abarcan el periodo 1960-2008 para EA, GB, JP y US. El ciclo actual abarca 2009-19 solo para GB, JP y US (proyecciones
de OCDE para 2017-19). Medias ponderadas por el PIB y los tipos de cambio PPA. Para la zona del euro (EA) antes de 1990, medias ponderadas
por el PIB y los tipos de cambio PPA de DE, FR e IT. 2 Medidas de la desviacién de la tasa de crecimiento con respecto a su evolucion el
primer afio. > Para JP, los datos se ajustan por el efecto del incremento de impuesto al consumo en 2014. “ El eje de abscisas comienza
el primer afio en el que la tasa de desempleo de cada economia cay6 por debajo de la tasa NAIRU. Para «Actual», el primer afio es 2015 para
GB, 2014 para JP y 2016 para US. Las lineas discontinuas incluyen las proyecciones.

Fuentes: FMYI, Perspectivas de la Economia Mundial; OCDE, Economic Outlook 102; Datastream; calculos del BPL

Dicho esto, queda por saber si podra mantenerse este impulso mas fuerte. Sin duda, es dificil trazar paralelismos
entre las condiciones macrofinancieras actuales y aquellas que frenaron las recuperaciones en el pasado. Ademas,
como analiza el Recuadro LB., hay razones para creer que la naturaleza del ciclo econémico, y en particular el papel
de la inflacion y los factores financieros, han cambiado con el tiempo. Por Gltimo, pero no menos importante, las
medidas de pleno empleo y producto potencial estan sujetas a una gran incertidumbre a medida que evoluciona la
situacion (es decir, en «tiempo real»)®. Pese a todo ello, la experiencia historica sugiere, en general, que cuando el
producto y el empleo superan dichos umbrales, suele aumentar la probabilidad de una desaceleracion posterior®@. En
otras palabras, en esas condiciones las politicas pueden tener mas dificultades para asegurar un retorno suave a una
senda de crecimiento equilibrado y sostenible.
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La confianza de los consumidores y las condiciones empresariales sugieren mayor
impulso econdmico por delante Grafico LA.3

Confianza de los consumidores PMI Utilizacion de la capacidad
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Las lineas discontinuas del panel izquierdo indican el comienzo de las recesiones estadounidenses definidas por NBER. En los paneles central
y derecho, los cuadrados (triangulos) se refieren a los datos de 2016 (2017)

! La serie comienza en 1992 para GB, 1999 para EA y US, y 2002 para JP. Para la zona del euro (EA), medias ponderadas por el PIB y los tipos
de cambio PPA de DE, FR e IT. 2 El indice de directores de compras (PMI) oscila entre 0 y 100. Un nivel 50 indica que no se ha producido
ningln cambio en el sector de manufacturas desde el mes anterior. Los niveles por encima de 50 indican una mejora o aumento, mientras
que por debajo de 50 indican un deterioro o reduccién durante el mes anterior. 3 Inversién fija privada no residencial real. * La serie
comienza en 1961 para US, 1968 para JP, 1971 para EA y 1985 para GB. Para EA antes de 1990, medias ponderadas por el PIB y los tipos de
cambio PPA de DE, FR e IT.

Fuentes: OCDE, Economic Outlook 102 y Main Economic Indicators; Datastream; IHS Markit; datos nacionales; calculos del BPL

@ Las estimaciones del producto potencial y la tasa natural de desempleo estan sujetas a incertidumbre en tiempo real. Por ejemplo, los
cambios estructurales analizados en el capitulo sugieren que actualmente existe mayor capacidad productiva ociosa de lo que muestran las
medidas convencionales. También hay motivos para pensar que los umbrales en tiempo real pueden estar sesgados al alza, por la manera en
que se calculan las tendencias (el «<problema del punto final»). A igualdad de otros factores, si se produjera una recesion, las brechas actuales
se corregirian a la baja. Lo ocurrido tras la Gran Crisis Financiera no escapa a este patrén. Véanse D. Staiger, J. Stock y M. Watson, «How
precise are estimates of the natural rate of unemployment?», en C. Romer y D. Romer (eds.), Reducing inflation: motivation and strategy,
University of Chicago Press, 1997; M. Watson, «How accurate are real-time estimates of output trends and gaps?», Federal Reserve Bank of
Richmond Economic Quarterly, vol. 93, n° 2, primavera de 2007; F. Grigoli, A. Herman, A. Swiston y G. Bella, «Output gap uncertainty and real-
time monetary policy», IMF Working Papers, WP/15/14, enero de 2015; y E. Rusticelli, D. Turner y M. Cavalleri, «Incorporating anchored inflation
expectations in the Phillips curve and in the derivation of OECD measures of the unemployment gap», OECD Journal: Economic Studies,
vol. 2015/1, 2015. @ Véase M. Jackson y T. Pietro, <A forest fire theory of the duration of a boom and the size of a subsequent bust», junio
de 2017.
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Recuadro LB.
Cambios en el ciclo econdmico y su relacién con el ciclo financiero

Desde principios de la década de 1980, se han producido importantes cambios que han aumentado la influencia de
los factores financieros sobre las fluctuaciones del ciclo econémico, al tiempo que han reducido la relevancia de la
inflacién como indicador de expansiones econémicas insostenibles. En primer lugar, los mercados financieros se han
ido liberalizando desde entonces. Sin las suficientes salvaguardias, este cambio ha favorecido mayores auges del
crédito y del precio de los activos, seguidos de marcadas caidas, es decir, ciclos financieros mas amplios. En segundo
lugar, alrededor de las mismas fechas comenzaron a generalizarse los regimenes monetarios basados en objetivos de
inflacién. El control de la inflacién se convirtié en la prioridad de los bancos centrales, de tal manera que poco a poco
fueron prestando menos atencion a los agregados monetarios y crediticios y pasaron a utilizar casi exclusivamente la
supervisién y regulacion microprudenciales para influir en la evolucion financiera durante los auges financieros y
minimizar asi las secuelas negativas cuando el ciclo cambiara de signo (Capitulo IV). De este modo, tenian pocos
incentivos para endurecer la politica monetaria cuando la inflacion permanecia baja, aun cuando se estuvieran
acumulando desequilibrios. A partir de los afos 90, con la entrada de China y de los paises del antiguo bloque
comunista en la economia mundial, la integracién internacional de los mercados de productos y los avances
tecnoldgicos han incrementado los niveles de oferta y de productividad a escala internacional. Esta evolucion, unida
a la mayor credibilidad de los bancos centrales, ha hecho mas probable que las presiones inflacionistas permanezcan
contenidas incluso en las fases de intensa expansion econémica. También implica que los auges financieros pueden
crecer en mayor medida y que un giro del ciclo financiero —en vez de causar un aumento de la inflacion— puede ser
el detonante de una desaceleracion econémica®.

Estos factores estuvieron claramente presentes en los primeros compases de la Gran Crisis Financiera. En ese
periodo, la volatilidad del producto a corto plazo permanecié baja, al igual que el nivel de inflacién y su volatilidad (lo
gue se conoce como la «Gran Moderacién»). Al mismo tiempo, crecié el apalancamiento en el sistema financiero y no
financiero. Cuando el ciclo financiero cambid de signo, se produjeron tensiones financieras y la economia experimentd
una grave recesion.

El Gréfico LB.1 ilustra algunos de estos cambios para una muestra de economias avanzadas, centrandose en el
comportamiento de variables clave en torno a los puntos de inflexion de los ciclos econémicos. En el periodo 1960-84,

Evolucién en torno a los picos del ciclo financiero en economias avanzadas® Gréfico 1.B.1
Inflacién Tasa de interés a corto plazo Brecha crédito/PIB
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! Eleje de abscisas muestra los afios en torno a los picos de los ciclos econémicos, que se representan como el afio cero (lineas verticales). Las
lineas muestran la evolucién mediana en los diferentes paises (AU, CA, DE, DK, FI, FR, GB, NO, SE y US) y acontecimientos en el periodo
respectivo.

Fuentes: Datos nacionales; calculos del BPL
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la inflacion fue mas elevada y tendid a aumentar en varios puntos porcentuales, tocando techo poco después de que
lo hiciera el producto; la tasa de interés nominal a corto plazo tendié a crecer varios puntos porcentuales, siguiendo
de cerca la inflacién; y no se produjo ningun auge del crédito —de hecho, la brecha de crédito sobre PIB en general
se redujo ligeramente tras el punto de inflexién del ciclo econémico—. En cambio, desde 1985, la inflacién ha sido
mas baja y significativamente estable en torno a los picos del ciclo econémico; la tasa de interés a corto plazo solo ha
crecido de forma leve; y el crédito se ha disparado en la fase alcista, como indica la amplia brecha positiva de crédito
sobre PIB. Cabe destacar que estos patrones imitan a los observados entre las dos guerras mundiales, dado que en la
década de 1920 se produjo un gran auge crediticio, en un contexto de inflacién baja con un alto nivel de comercio
mundial e integracién financiera, y un régimen monetario que en la practica mantenia a raya la inflacion®. También
se observan patrones similares en el periodo previo a la I Guerra Mundial (el patrén oro clasico), la era de globalizacion
previa®.

Un mecanismo destacable que explica la interaccién entre el ciclo financiero y el ciclo econémico opera a través
de la acumulacién de deuda y el consiguiente aumento de la carga del servicio de la deuda. Es decir, en la fase alcista
del ciclo financiero, el nuevo endeudamiento y el incremento de los precios de los activos impulsan el crecimiento
econdémico. Con el tiempo, sin embargo, la acumulacién de deuda conlleva un mayor compromiso de servicio de la
deuda, con un fuerte y duradero impacto negativo sobre el gasto de los hogares y empresas endeudados. De este
modo, cuando el ciclo financiero cambia de signo, se diluyen los efectos positivos del nuevo crédito sobre el gasto, al
tiempo que aumentan los efectos negativos sobre la carga del servicio de la deuda®. Asi pues, no es de sorprender
que las medidas de expansiones de ciclos financieros, sobre todo las que incluyen la evolucién de la carga del servicio
de la deuda, puedan ser Utiles indicadores adelantados de subsiguientes desaceleraciones econdmicas y también
ayuden a explicar la duracion y profundidad de la Gran Recesion®.

Al analizar las fluctuaciones financieras mas dafiinas para la actividad econémica (y el sistema financiero),
distintos estudios empiricos indican que una estrategia prometedora consiste en representar el ciclo financiero a
través de las fluctuaciones a medio plazo del crédito y los precios inmobiliarios. A su vez, estas fluctuaciones pueden
identificarse mediante una serie de metodologias®. Una bastante sencilla, utilizada en los Graficos 1B.2 y 1.7 de este
capitulo, consiste en aplicar filtros estadisticos para identificar fluctuaciones ciclicas del crédito real, del cociente de
crédito sobre PIB y de los precios inmobiliarios reales durante periodos comprendidos entre ocho y 32 afos. A

Ciclos financieros!

Desviacién estandar Gréfico 1.B.2
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! Los ciclos financieros se miden mediante filtros de frecuencia (paso de banda) que recogen ciclos a medio plazo del crédito real, el cociente
crédito/PIB y los precios reales de la vivienda. Los ciclos financieros se normalizan mediante las medias especificas y las desviaciones tipicas
del pais.

Fuentes: Economic Cycle Research Institute (ECRI); datos nacionales; calculos del BPL
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continuacién combina estos componentes ciclicos en series individuales. Para facilitar la comparacion entre paises,
también ayuda normalizar los componentes ciclicos mediante las medias y las desviaciones tipicas de cada pais, de
manera que un valor de 1 indica que los ciclos son, en promedio, una desviacién tipica por encima de lo normal.

A modo de ilustracion, el Gréfico I.B.2 muestra la evolucion del ciclo financiero en Estados Unidos y el Reino
Unido. Salta a la vista que las fases bajistas del ciclo financiero, caracterizadas por un elevado servicio de la deuda,
procesos de desapalancamiento y caidas de los precios de los activos, estan estrechamente relacionadas con las
desaceleraciones econdmicas que han experimentado dichos paises desde mediados de los afios 80, en algunos casos
coincidiendo con graves tensiones financieras. Lo mismo ocurre con otras economias avanzadas no recogidas en este
grafico.

@ Véase un andlisis de los cambios en los regimenes de politica y sus implicaciones para la estabilidad monetaria y financiera en C. Borio y
P. Lowe, «Securing sustainable price stability: should credit come back from the wilderness?», BIS Working Papers, n°® 157, julio de 2004;
C. Borio y W. White, «Whither monetary and financial stability? The implications of evolving policy regimes», BIS Working Papers, n° 147,
febrero de 2004; y C. Borio, <Monetary and prudential policies at a crossroads? New challenges in the new century», Moneda y Crédito: Revista
de Economia, vol. 224, 2007. @ Véase, por ejemplo, B. Eichengreen y K. Mitchener, «The Great Depression as a credit boom gone wrong»,
en Research in Economic History, vol. 22, Emerald Group Publishing Limited, 2003, pp. 183-237. ® Véanse, por ejemplo, W. Huffman y
J. Lothian, «The gold standard and the transmission of business cycles, 1833-1932», en D. Bordo y A. Schwartz (eds), A retrospective on the
classical gold standard, 1821-1931, NBER, 1984; y C. Goodhart y P. Delargy, «Financial crises: plus ¢a change, plus c'est la meme
chose», International Finance, vol. 1, 1998. @ Véanse, por ejemplo, BPI, 86° Informe Anual, junio de 2016, Recuadro IILA; M. Drehmann,
C. Borio y K. Tsatsaronis, «Characterising the financial cycle: don't lose sight of the medium term!», BIS Working Papers, n® 380, junio de 2012;
y S. Claessens, A. Kose y M. Terrones, «<How do business and financial cycles interact?», Journal of International Economics, vol. 87,
2012; ® Véanse evidencias de los efectos negativos de una elevada carga del servicio de la deuda sobre el consumo de los hogares y la
inversion en 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. En M. Juselius y M Drehmann, «Leverage dynamics and the real burden of debt», BIS Working Papers, n° 501, mayo
de 2015, se muestra que, incluso con estimaciones en tiempo real, el ajuste previsto sobre el apalancamiento y la carga del servicio de la
deuda a partir de 2005 implica una evolucion del crédito y el gasto muy cercana a su evolucion efectiva antes y durante la Gran Recesion en
Estados Unidos. También pueden encontrarse en lineas mas generales evidencias del efecto negativo de la deuda sobre el crecimiento en
O. Jorda, M. Schularick y A. Taylor, «The great mortgaging: housing finance, crises and business cycles», Economic Policy, vol. 31, enero de
2016; A. Mian, A. Sufi y E. Verner, «<Household debt and business cycles worldwide», Quarterly Journal of Economics, vol. 132, 2017; FMI,
«Financial conditions and growth at risk», Global Financial Stability Report, octubre de 2017, Capitulo 3; y 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 la nota 4 al pie de
pagina.
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Notas

1

26

La tasa de actividad de trabajadores con edades comprendidas entre los 55 y los 64 afios paso, en
promedio, del 56% en 2008 al 62% en 2016 en los paises de la OCDE. En Alemania, aumenté de
alrededor del 60% en 2008 a mas del 70% en 2016. Dado que su periodo de permanencia esperado
es mas corto, este colectivo de trabajadores suele exigir salarios mas bajos que los grupos mas
jovenes. Véase B. Mojon y X. Ragot, «The labor supply of baby-boomers and low-flation», Sciences
Po OFCE Working Paper, n° 9, 2018-01.

Por ejemplo, la difusién de las cadenas de produccion mundiales se ha desacelerado después de la
crisis. No obstante, la convergencia de costes no ha sido plena en todos los paises, lo que indica que
hay margen para una mayor integracién. Incluso sin la mayor contestabilidad que aporta la
globalizacién a los mercados laborales, las actuales presiones competitivas pueden interactuar con
otros factores para mantener débil la inflacién. Un ejemplo es la formacién de expectativas de
inflacién implicitas en las negociaciones salariales. Debido a las presiones competitivas actuales, es
posible que los trabajadores se muestren (temporalmente) mas reacios a pedir un aumento salarial
acorde con los objetivos de inflacion. Por tanto, puede que las expectativas de inflacién sean ahora
mas inerciales (o parezcan desancladas) y reflejen en mayor medida la inflacién pasada que los
objetivos de inflacién.

Véase BPI, 87° Informe Anual, junio de 2017, Recuadro IV.B. La evidencia sobre la relevancia de los
indicadores de capacidad ociosa mundial en las curvas de Phillips es heterogénea. C. Borio y
A. Filardo, «Globalisation and inflation: new cross-country evidence on the global determinants of
domestic inflation», BIS Working Papers, n° 227, mayo de 2007, y R. Auer, C. Borio y A. Filardo, «The
globalisation of inflation: the growing importance of global value chains», BIS Working Papers, n° 602,
enero de 2017, llegaron a la conclusiéon de que la expansion de las cadenas de valor mundiales ha
acentuado la importancia de los factores globales en relacién con las presiones locales. Otros
estudios han cuestionado la relevancia cuantitativa de este canal, como J. Ihrig, S. Kamin, D. Lindner
y J. Marquez, «Some simple tests of the globalization and inflation hypothesis», International Finance,
vol. 13, issue 3, invierno de 2010; BCE, «Evaluacién del grado de holgura del mercado de trabajo»,
BCE, Boletin Econémico, n® 3/2017, Recuadro 3; y D. Brouillette y L. Savoie-Chabot, «Global factors
and inflation in Canada», Bank of Canada Staff Analytical Note, n°® 2017-17, octubre.

Segun un estudio detallado de unas 800 ocupaciones en 46 economias avanzadas y EME, en
aproximadamente el 60% de las ocupaciones puede automatizarse al menos el 30% de su contenido
utilizando las tecnologias actuales (McKinsey Global Institute, A future that works: automation,
employment, and productivity, enero de 2017).

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.

Por ejemplo, el auge del comercio electrénico (el «efecto Amazon») parece haber reducido la
inflacion de precios al por menor en Estados Unidos en al menos un 0,1% anual entre 2011 y 2015,
sin contar los efectos indirectos; véase K .Kliesen y C. Gascon, «An examination of current economic
conditions in the nation and in the Memphis area», Regional Economic Briefing, Banco de la Reserva
Federal de St Louis, octubre de 2017.

Otros factores también pueden haber contribuido, como la decision del Tesoro estadounidense de
acortar el plazo de sus emisiones y el posible mantenimiento de una fuerte demanda de titulos a
plazos largos por parte de aseguradoras y fondos de pensiones que tienen que cumplir las normas
reguladoras y calzar sus pasivos a largo plazo.

Véase BPI, «Vuelve la volatilidad», Informe Trimestral, marzo de 2018.

El valor del dolar puede haberse visto influido, no solo por el comienzo previsto de la normalizacién
en la zona del euro, sino también por las expectativas acerca de su trayectoria. Es decir, parece que
los inversores esperaban que una vez iniciada la normalizacién en la zona del euro, esta avanzaria
mas rapido que en Estados Unidos.

Los abultados dividendos sustentaron en cierta medida las valoraciones de las acciones en Estados
Unidos. Sin embargo, en este pais los dividendos por accién han crecido a un ritmo mucho mayor
desde la GCF. Los elevados dividendos por accidon también se han visto respaldados por las
significativas recompras de acciones llevadas a cabo desde principios de la pasada década. Estas
Ultimas pueden intensificarse como consecuencia de la repatriacién de los ahorros acumulados en el
extranjero tras la reforma fiscal en Estados Unidos.

Véase BPI, 83° Informe Anual, junio de 2013, Capitulo III.
Véase OCDE, Going for Growth 2018, marzo de 2018.
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Véase BP], 86° Informe Anual, junio de 2016, Capitulo V.

Los indicadores de alerta temprana de crisis bancarias sistémicas también apuntan a la acumulacion
de vulnerabilidades en varias EME: véase I. Aldasoro, C. Borio y M. Drehmann, «Indicadores de alerta
temprana de crisis bancarias: ampliacién de la familia», Informe Trimestral del BPI, marzo de 2018.

Véase también FMI, Informe sobre la Estabilidad Financiera Mundial, abril de 2018.

Estos efectos se deducen de las tasas de capitalizacion actuales (relacion entre las rentas y el precio)
(estudio de ACLI) y las estimaciones que figuran en J. Duca, P. Hendershott y D. Ling, «How taxes and
required returns drove commercial real estate valuations over the past four decades», National Tax
Journal, vol. 70, n° 3, septiembre de 2017, pp. 549-83.

Véase C. Borio, R. McCauley y P. McGuire, «Swaps de divisas y contratos a plazo sobre divisas: ;deuda
mundial oculta?», Informe Trimestral del BPI, septiembre de 2017.

Un posible mecanismo es que cuando el délar se debilita, mejora la solvencia de los prestatarios con
descalces de monedas y se relajan las limitaciones de los balances de los bancos internacionales,
aumentando asi la oferta de crédito transfronterizo. A su vez, esto acaba estimulando la inversiéon
real (véase S. Avdjiev, V. Bruno, C. Koch y H. S. Shin, «The dollar exchange rate as a global risk factor:
evidence from investment», BIS Working Papers, n® 695, enero de 2018). Este canal, también
denominado canal de toma de riesgo vinculado al tipo de cambio, opera en sentido opuesto al
tradicional canal comercial, que pone de relieve la competitividad comercial resultante de las
fluctuaciones cambiarias. La influencia del délar estadounidense en las condiciones financieras
mundiales se ha documentado, utilizando el indice amplio del délar, en 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, julio de 2017; S. Avdjiev, C. Koch y H. S. Shin, «Exchange rates and the transmission
of global liquidity», mimeo no publicada, marzo de 2018; y, también, utilizando tipos de cambio
bilaterales, en V. Bruno y H. S. Shin, «Cross-border banking and global liquidity», Review of Economic
Studies, vol. 82, n° 2, abril de 2015; V. Bruno y H. S. Shin, «Capital flows and the risk-taking channel
of monetary policy», Journal of Monetary Economics, vol. 71, abril de 2015; y B. Hofmann, I. Shim and
H. S. Shin, «Sovereign yields and the risk-taking channel of currency appreciation», BIS Working
Papers, n° 538, mayo de 2017.

Existe cierta evidencia de que las expectativas se han desanclado algo tras la GCF en algunos paises,
especialmente en la zona del euro (por ejemplo, T. Lyziak y M. Paloviita, «Anchoring of inflation
expectations in the euro area: recent evidence based on survey data», European Journal of Political
Economy, vol. 46, 2017; F. Natoli y L. Sigalotti, «Tail co-movement in inflation expectations as an
indicator of anchoring», International Journal of Central Banking, enero de 2018); y, con caracter mas
general, cuando la inflacién se encuentra significativamente por debajo de su objetivo o cuando las
tasas de interés se sitlan préximas al limite inferior cero (por ejemplo, R. Banerjee y A. Mehrotra,
«Deflation expectations», BIS Working Papers, n°® 699, febrero de 2018). Sin embargo, otros estudios
no hallan evidencia de desanclaje en la mayoria de los paises (por ejemplo, O. Blanchard, «The US
Phillips curve: back to the '60s?», Peterson Institute for International Economics Policy Briefs,
n° PB 16-1, enero de 2016). El desanclaje de las expectativas también genera el riesgo que se superen
de forma persistente las expectativas si se produce un repunte de la inflacién.

La produccion de petréleo de esquisto es mas sensible a los precios que la de otras fuentes, dado
que los costes son mucho mas bajos, los pozos pueden abrirse y cerrarse con mucha mayor rapidez
y el ciclo de inversiébn es mucho mas corto y menos incierto. Pese a representar un pequefio
porcentaje de la produccion total de petrdleo (6% en 2017), el petroleo de esquisto explica méas
del 60% de su aumento acumulado desde 2010.

Véanse, por ejemplo, M. Obstfeld, «Trilemmas and trade-offs: living with financial globalisation», BIS
Working Papers, n°® 480, enero de 2015; B. Hofmann y E. Takats, «Repercusiones monetarias
internacionales», Informe Trimestral del BPI, septiembre de 2015; y E. Kharroubi y F. Zampolli,
«Monetary independence in a financially integrated world: what do measures of interest rate co-
movement tell us?», BIS Papers, n° 88, octubre de 2016, pp. 193-205.

Por ejemplo, la proporcién de activos intermediados por otros intermediarios financieros (OIF) ha
aumentado de forma continua y, en 2016, se situd en alrededor del 30% de los activos totales del
sistema financiero, principalmente a través de vehiculos de inversion colectiva y de titulizaciones, que
representan en torno al 80% de la medida estrecha de la banca en la sombra del FSB.

Las oscilaciones de la inversion en funcién del clima de confianza y las fluctuaciones de las
condiciones financieras y crediticias son caracteristicas atemporales de los ciclos econémicos y
pueden explicar un giro en la actividad econdémica incluso en ausencia de fuertes presiones
inflacionistas (véase, por ejemplo, V. Zarnowitz, «Theory and history behind business cycles: are
the 1990s the onset of a golden age?», Journal of Economic Perspectives, vol. 13, n° 2, 1999).
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Por ejemplo, FML, Perspectivas de la Economia Mundial: Ajustdndose a precios mds bajos para las
materias primas, octubre de 2015, considera un escenario en el que una desaceleracion del
crecimiento del producto potencial en las EME mayor de lo esperado se combina con una reduccién
de los flujos de capital hacia estas economias y con unas condiciones financieras mas duras. Pasado
un afo, el crecimiento es 0,8 puntos porcentuales mas bajo que en el escenario base en los BRICS
y 0,4 puntos inferior en las economias avanzadas. Asimismo, P. Ollivaud, E. Rusticelli y C. Schwellnus,
«Would a growth slowdown in emerging markets spill over to high-income countries? A quantitative
assessment», OECD Economics Department Working Papers, n® 1110, 2014, considera un escenario
en el que las EME registran una disminucion del crecimiento de su demanda interna de 2 puntos
porcentuales, combinada con una caida del 10% en las cotizaciones bursatiles y con una depreciacion
de su moneda del 20% (paises con déficit por cuenta corriente). El mismo escenario conlleva también
un aumento de 50 puntos basicos en la prima de riesgo de las acciones en las economias de la OCDE,
que refleja la propagacién de efectos adversos en la confianza debido al endurecimiento de las
condiciones financieras en las EME. El resultado es que el crecimiento retrocede 1 punto porcentual
en Japén y 0,66 puntos porcentuales en Estados Unidos y en Alemania, cifras cercanas al promedio
de los paises de la OCDE. Sin embargo, puede que estas estimaciones infravaloren los verdaderos
efectos, especialmente en épocas de elevada volatilidad en los mercados financieros. Los modelos
estructurales y empiricos existentes podrian no captar integramente la influencia (variable en el
tiempo y no lineal) de los factores financieros.

Ademas, con el tiempo, la prolongacién de la expansidn, especialmente si se sustenta en tasas de
interés bajas y mayores desequilibrios financieros, también puede ir acompafada de un
empeoramiento de los desequilibrios en el sector real (véase también el Recuadro 1.A). Cabe destacar
el riesgo de asignacién sectorial ineficiente de los recursos: 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.

Véase C. Borio, M. Lombardi y F. Zampolli, «Fiscal sustainability and the financial cycle», en L. Odor
(ed.), Rethinking fiscal policy after the crisis, Cambridge University Press, 2017, pp. 384-413.

Algunos estudios empiricos han documentado el posible impacto negativo de la deuda publica sobre
el crecimiento medio futuro, aunque sin resultados concluyentes (para mas informacién, véase, por
ejemplo, «Es la elevada deuda publica una rémora para el crecimiento?», en BPI, 83° Informe Anual,
junio de 2013), y los efectos amplificadores de la elevada deuda publica tras una crisis financiera
(véase, por ejemplo, O. Jorda, M. Schularick y A. Taylor, «Sovereigns versus banks: credit, crises, and
consequences», Journal of the European Economic Association, vol. 14, n° 1, febrero de 2016).
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II. Politica monetaria: una estrecha senda de
normalizacidon

Tras el prolongado periodo de acomodacién monetaria amplia y no convencional,
que ayudo a las economias a recuperarse de la Gran Crisis Financiera (GCF), la
incipiente normalizacién de la politica monetaria en las principales economias
avanzadas llama la atencién por varios motivos. Alna la normalizacién de las tasas
de interés oficiales y de los balances; es notablemente asincronica —mientras que la
Reserva Federal esta subiendo las tasas de interés oficiales, el BCE y el Banco de Japén
mantienen sus compras de activos a gran escala y sus tasas negativas—, y tiene lugar
en un contexto macrofinanciero todavia marcado por la anterior época de tasas de
interés excepcionalmente bajas. Consecuencia de todo ello son los complicados retos
que han de afrontar los bancos centrales.

Sirva como ejemplo de las dificultades a las que se enfrentan los bancos centrales
el hecho de que las condiciones financieras nacionales y mundiales no se han
endurecido durante la mayor parte del tiempo transcurrido desde que Estados
Unidos comenzé a normalizar su politica monetaria. Aunque las condiciones
probablemente habrian sido aiin mas relajadas sin la intervencién de las autoridades,
esta circunstancia plantea dudas sobre la transmision de la politica monetaria. Es
posible que las causas sean varias. Los precios de los activos pueden haberse visto
favorecidos por la mejora de las perspectivas econdmicas y por los estimulos fiscales
a corto plazo. La compra continuada de activos por parte de otros bancos centrales
principales puede haber contrarrestado parcialmente los efectos de la normalizacién
de la politica monetaria estadounidense. Ademas, es posible que el caracter gradual
y predecible de esta normalizacién haya tenido algo que ver. Hasta bien entrado el
segundo trimestre de 2018 no se apreciaron indicios de que se estuviera preparando
un cambio significativo, especialmente para las economias de mercado emergentes
(EME).

Esto pone de manifiesto el delicado equilibrio que los bancos centrales tienen
gue lograr. Por una parte, una actuacién demasiado lenta podria generar riesgos de
sobrecalentamiento y para la estabilidad financiera. Por otra, una normalizacion
excesivamente apresurada podria desencadenar reacciones desestabilizadoras en los
mercados y truncar la recuperacion econdémica, especialmente dado que los niveles
de deuda sobre el PIB en todo el mundo han seguido aumentando y las valoraciones
de los mercados financieros parecen excesivas. La tarea se complica alin mas a causa
de la incertidumbre sobre la fortaleza de la transmisién, el entorno macroeconémico,
el nivel de las tasas de interés «de equilibrio», los efectos de los ajustes de los
balances de los bancos centrales y, sobre todo, el limitado margen de maniobra para
atajar futuras desaceleraciones econémicas.

Tras repasar el panorama global de la politica monetaria, el presente capitulo se
centra en la experiencia del banco central que ha avanzado mas por la senda de la
normalizacion: la Reserva Federal. Compara el actual endurecimiento de la politica
estadounidense con episodios previos, documentando su singularidad. El capitulo se
cierra con un andlisis de los principales retos a los que se enfrentan los bancos
centrales en el ambito de la politica monetaria.
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Normalizacion de la politica monetaria: ;donde estamos?

La normalizacion de la politica monetaria en las principales economias avanzadas
progresé de forma desigual en el periodo analizado, como reflejo de las diferentes
fases de recuperacion tras la GCF. En Estados Unidos, la normalizacién de la tasa de
interés de referencia cobré impulso con tres subidas adicionales del rango objetivo
de los fondos federales, que se han traducido en un incremento de la tasa efectiva
de aproximadamente 80 puntos basicos entre junio de 2017 y mayo de 2018, hasta
el 1,7% (Grafico 1.1, panel izquierdo). No obstante, en abril de 2018 la tasa continuaba
siendo negativa en términos reales, es decir, ajustada por la inflacién (panel central).
En el momento de redactar este Informe, el Comité para las Operaciones de Mercado
Abierto (FOMC) de la Reserva Federal consideraba que la situacion econdmica
justificaria nuevas subidas graduales, por lo que la tasa se mantendria por debajo de
su nivel esperado a largo plazo durante un tiempo. El ritmo esperado de
normalizacion de la tasa de referencia se acelerd en el segundo semestre de 2017 en
un contexto de mejora de las condiciones en el mercado laboral, pero continud
siendo muy gradual. A Ultimos de mayo de 2018, la tasa de interés de los fondos
federales implicita en las curvas a plazo se situaba en el 2,6% para finales de 2020,
mientras que la previsiéon de los participantes en la reunién de marzo del FOMC
apuntaba a una tasa algo mas alta, del 3,4% (mediana de las proyecciones). Por
consiguiente, se esperaba que la tasa de interés real de los fondos federales subiera
gradualmente hasta solo el 0,5%-1,3% para 2020. En octubre de 2017, la Reserva

Una normalizacion monetaria asincrénica Gréfico 1.1
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1 Para observada: tasa de interés efectiva de los fondos federales (US); EONIA (EA); tasa OIS a un mes (JP); medias mensuales. Para esperada:
tasas OIS a plazo. A 25 de mayo de 2018. 2 Resumen de proyecciones econémicas (SEP) de los miembros de la Junta de la Reserva Federal
de EE UU y los presidentes de los Bancos de la Reserva Federal estadounidense. 3 Tasa nominal menos inflacién subyacente. Para inflacién
subyacente: indice de precios para gastos de consumo personal, excluidos energia y alimentos (US); IPCA para todos los articulos, excluidos
energia y alimentos (EA); IPC para todos los articulos, excluidos energia y alimentos frescos (JP). Para inflacion subyacente esperada: SEP de
los miembros de la Junta de la Reserva Federal de EE UU y los presidentes de los Bancos de la Reserva Federal estadounidense, marzo
de 2018 (US); proyecciones macroeconémicas para la zona del euro elaboradas por el BCE, marzo de 2018 (EA); Banco de Japodn, perspectivas
de actividad econémica y precios (IPC excluidos los alimentos frescos), abril de 2018 (JP). Para Japon, la inflacién subyacente se ajusta por la
subida del impuesto sobre el consumo, y las previsiones para el ejercicio fiscal se interpolan linealmente para obtener las cifras del afio
natural. * Para el Gltimo periodo, Ultimo dato disponible del PIB.

Fuentes: Bloomberg; datos nacionales; célculos del BPL
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Federal comenzé también a reducir sus activos en balance estableciendo un limite
para las reinversiones. Como consecuencia, su balance se contrajo también en
términos absolutos, tras el descenso en porcentaje del PIB que venia registrando
desde 2014.

En cambio, los bancos centrales de la zona del euro y de Japén mantuvieron sus
compras de activos a gran escala y sus politicas de tasas negativas. El BCE dio otro
paso hacia la normalizacion al reducir a la mitad —30 000 millones de euros— sus
compras netas mensuales de activos a partir de enero, pero reiteré su compromiso
de mantener las tasas de interés en los niveles actuales hasta bastante después de
que terminen esas compras, que continuardn como minimo hasta finales de
septiembre de este afio. El Banco de Japdn siguidé aplicando su programa de
expansion cuantitativa y cualitativa con control de la curva de rendimientos. Este
programa se ha articulado en torno a dos componentes principales: por una parte, el
control de la curva de rendimientos, manteniendo una tasa de interés oficial a corto
plazo negativa y un objetivo de en torno al 0% para los rendimientos de la deuda
publica japonesa a 10 afios, y, por otra parte, un compromiso de superar el objetivo
de inflacién del 2%. En abril de este afio, el Banco de Japon aclaré que la politica
monetaria no va a estar sujeta a un plazo concreto para el cumplimiento del objetivo
de inflacién.

A finales de mayo de 2018, las previsiones eran que las tasas de interés a corto
plazo de la zona del euro y de Japdn avanzarian como mucho de forma gradual en
los préoximos afios. En la zona del euro, las tasas de interés a corto plazo implicitas de
mercado se situaban por encima de cero solo a partir de 2020; en el caso de Japdn,
nada indicaba que fuera a producirse una subida significativa en el corto plazo
(Gréfico 1.1, panel izquierdo). Por lo tanto, en términos reales, las tasas del mercado
monetario fueron negativas en ambas economias durante el pasado ejercicio y, en la
fecha de redaccion del presente Informe, no se esperaba que se adentraran en
territorio positivo en el futuro previsible (panel central). Al mismo tiempo, los
balances del BCE y del Banco de Japdn continuaron creciendo, aunque a un ritmo
mas lento. En abril de 2018, los activos del primero superaban el 40% del PIB y los
del segundo se acercaban al 100% (panel derecho). Como consecuencia de la
combinacion de politicas de tasas de interés negativas y de compras de activos a gran
escala, alrededor del 40% y mas del 50% de la deuda publica de la zona del euro y
de Japdn, respectivamente, se negociaba con rendimientos negativos a finales de
mayo de 2018.

En la mayoria de las demas economias avanzadas, las tasas oficiales apenas
variaron a lo largo del aflo, permaneciendo muy por debajo de los niveles previos a
la crisis (Grafico 1.2, panel izquierdo). Casi todas ellas mantuvieron las tasas
constantes y prolongaron el tono acomodaticio de la politica monetaria, al seguir
baja la inflacién, como en Australia, Noruega y Nueva Zelandia; en el caso de
Dinamarca, Suecia y Suiza, las tasas continuaron en terreno negativo. Por el contrario,
Canada subié su tasa de interés oficial 75 puntos basicos desde mediados de 2017,
mientras que el Reino Unido elevd su tasa en noviembre de 2017 para situarla de
nuevo en el nivel previo al referéndum sobre el Brexit. En general, las tasas de interés
oficiales del resto de economias avanzadas continuaron siendo negativas en términos
reales (panel central). Los balances de los bancos centrales de estas economias
apenas variaron y se situaban en el 30% del PIB, en promedio, en abril de 2018 (panel
derecho).

En las EME, las tasas oficiales también se mantuvieron practicamente sin cambios,
en términos generales, en el periodo analizado (Gréfico IL.2, panel izquierdo). El Banco
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Bajas tasas de interés oficiales y abultados balances de bancos centrales en todo

el mundo Grafico 1.2
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Popular de China siguié dando sefiales de una orientacién neutral de la politica
monetaria y mantuvo inalteradas sus tasas de referencia de préstamo y de deposito.
El Banco de la Reserva de la India también tendié a un tono neutral en la politica
monetaria y recortd en 25 puntos basicos sus tasas oficiales en agosto del afo
pasado, dejandolas posteriormente sin cambios. En algunos casos, la timidez de la
inflacion se ha traducido en rebajas mas significativas de las tasas, al prolongar los
bancos centrales la orientacién acomodaticia de su politica (Brasil y Sudéfrica) o
acelerar la transicion a un tono mas neutral (Rusia). México endurecié su tasa de
interés oficial para atajar el riesgo de inflacién al depreciarse su moneda, liberalizarse
los precios del petréleo y crecer la incertidumbre sobre sus relaciones comerciales
con Estados Unidos. En términos reales, las tasas oficiales de las EME permanecieron,
en promedio, ligeramente por encima de cero (panel central). Los balances de los
bancos centrales se mantuvieron estables en relacion con el PIB y en abril de 2018
superaban el 40%, en promedio, reflejando principalmente grandes tenencias de
reservas de divisas.

A partir de abril de 2018, algunos paises se vieron bajo presion al depreciarse sus
monedas y revertir los flujos de capital. Aunque esta situacién se debid en buena
medida a factores idiosincrasicos, también reflej6 un cambio méas general en la
confianza de los inversores, ligado a la apreciacién del dolar y a las subidas de las
tasas de interés en EE UU (Capitulo I). En particular, Argentina subid su tasa de interés
principal un total de 12,75 puntos porcentuales en abril y mayo, hasta situarla en
el 40%. También en mayo, Turquia elevd la tasa de interés de la ventanilla de dltimo
recurso (la tasa a la que habia estado inyectando la liquidez) en 3 puntos
porcentuales, hasta el 16,5%, para frenar las salidas de capital. Ambos paises
incrementaron la intervencién en los mercados de divisas y Argentina solicité un
programa del FML Con el fin de estabilizar el tipo de cambio, Indonesia subié sus
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tasas de interés dos veces en mayo, por un total de 50 puntos basicos, deshaciendo
los recortes del tercer trimestre de 2017.

El actual contexto de normalizacién de la politica monetaria no tiene precedentes
en varios aspectos importantes. Nunca en la historia las tasas de interés, tanto reales
como nominales, se habian mantenido en niveles tan bajos durante tanto tiempo en
las economias avanzadas, ni los balances de los bancos centrales habian aumentado
tanto en tiempo de paz. El prolongado periodo de politicas econdmicas
acomodaticias en muchos ambitos puede haber dejado huellas duraderas en el
entorno macrofinanciero, dificultando la evaluacion de los efectos de las politicas. Por
otra parte, la recuperacién econdémica generalizada, con varios paises cerca, o incluso
por encima, de los niveles considerados de pleno empleo, coincide con una inflacion
muy moderada en muchas jurisdicciones (Capitulol). Ademas, los niveles de
endeudamiento en relacién con el PIB rondan sus maximos historicos.

Condiciones monetarias y financieras: ;transmision
imperfecta?

Un hecho significativo, que posiblemente tiene que ver con el contexto sin
precedentes antes descrito, es la relacién actual entre la politica monetaria y las
condiciones financieras. Normalmente, un endurecimiento de la politica monetaria
coincidiria con un endurecimiento de las condiciones financieras. Cabria esperar que
subieran las tasas de interés a corto y largo plazo de los mercados de capitales, que
se ampliaran los diferenciales de riesgo, que las subidas de precios de los activos
como poco se desaceleraran y que la moneda local se apreciara siempre que los
diferenciales de tasas de interés se ampliaran. También seria de esperar que un
endurecimiento de la politica monetaria en las principales economias se propagara
al resto del mundo a través de las decisiones de cartera de los inversores y los
cambios en la toma de riesgos. En tanto que las condiciones financieras son un canal
de transmision fundamental de la politica monetaria, cualquier debilidad en esa
cadena genera dudas sobre la eficacia de las medidas de politica adoptadas. Si dichas
condiciones provocan o reflejan una mayor toma de riesgos, también pueden
complicar la politica monetaria al incrementar el riesgo de alteraciones no deseables
en los mercados mas adelante (Capitulo I).

De hecho, hasta al menos el primer trimestre de 2018, la normalizacién de la
politica monetaria estadounidense no estuvo acompafiada de un endurecimiento
de las condiciones financieras; no fue hasta bien entrado el segundo trimestre
cuando se pudo apreciar este estrechamiento, particularmente en las EME (véase
también el Capitulo I). Desde diciembre de 2015, cuando Estados Unidos comenzo
a aplicar condiciones mas restrictivas, hasta finales de mayo del afio en curso, los
rendimientos del bono del Tesoro estadounidense a dos afios fueron subiendo
conforme lo hacian las tasas de interés oficiales, acumulando un ascenso de mas
de 150 puntos basicos (Gréfico I11.3). Sin embargo, el rendimiento del bono del
Tesoro a 10 afos solo avanzd unos 70 puntos basicos y los rendimientos a muy
largo plazo apenas registraron cambios. Conviene resaltar que el indice S&P 500
se dispard mas de un 30% y que los diferenciales de rendimiento de la deuda
corporativa registraron un estrechamiento, que en el segmento de alta
rentabilidad superd a los 250 puntos basicos. El indice de condiciones financieras
nacionales (NFCI) de la Reserva Federal de Chicago fue bajando en 2017 hasta
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¢Un endurecimiento paraddjico?

Cambios durante episodios de endurecimiento de la politica monetaria en EE UU?!

Grafico I1.3
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Fuentes: Barclays; Bloomberg; Datastream; EPFR; JPMorgan Chase; datos nacionales, estadisticas del BPI sobre tasas de interés oficiales; calculos del BPL
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alcanzar su minimo de los Ultimos 24 afios, antes de repuntar ligeramente en 2018,
en consonancia con otros indicadores de condiciones financieras. El dolar se aprecio
ligeramente, pero sobre todo como reflejo de una correccidn, a partir de finales de
abril, de su depreciacién anterior. Esta correccién estuvo acompafiada de un
endurecimiento significativo de las condiciones financieras en las EME (Capitulo I).
No obstante, para finales de mayo, los diferenciales de la deuda en moneda local de
las EME seguian 90 puntos basicos por debajo de sus niveles de finales de noviembre
de 2015, y los flujos netos acumulados hacia los fondos de cartera de EME en este
periodo ascendian a més de 200 000 millones de ddlares.

Desde el punto de vista cualitativo, el actual ciclo de endurecimiento tiene
algunas similitudes con su equivalente de mediados de la pasada década. En aquel
momento, ascensos de mas de 400 puntos basicos de las tasas de interés oficiales
coincidieron con subidas solo marginales (o incluso descensos) de los rendimientos
de la deuda publica a largo plazo —el famoso «enigma» del entonces Presidente de
la Reserva Federal, Alan Greenspan—. Los mercados bursatiles también repuntaron y
los diferenciales de crédito estadounidenses se estrecharon, aunque menos que en
el actual episodio de endurecimiento. Con todo, en aquella ocasidon el NFCI si registro
al menos un pequefo incremento. Asimismo, el dolar estadounidense cayé mas de
un 6%, a la vez que los diferenciales de las EME se redujeron y los flujos de cartera
aumentaron.

Estos dos episodios contrastan significativamente con el endurecimiento de
1994-95, cuando las actuaciones de la Reserva Federal provocaron un acusado
repunte de los rendimientos a largo plazo, cierta ampliacién de los diferenciales de
crédito estadounidenses y un endurecimiento de las condiciones financieras
generales en ese pais, segun el indice NFCL En aquel entonces, el ddlar se aprecid y
los diferenciales de las EME se incrementaron significativamente al sufrir fuertes
depreciaciones sus monedas.

Hay varias razones que pueden explicar el limitado impacto de la politica
monetaria sobre las condiciones financieras. Entre ellas se incluyen factores no
relacionados con la politica monetaria en si misma, el considerable y creciente
tamafo de los balances de los bancos centrales fuera de Estados Unidos vy,
posiblemente, el caracter gradual y predecible de la normalizacion. Analicemos cada
uno de estos factores por separado.

La mayor fortaleza de la situacién macroecondmica y de sus perspectivas, que a
corto plazo podrian mejorar alin mas por la expansion fiscal esperada, podria haber
contrarrestado los efectos del endurecimiento de la politica monetaria. Tanto en
Estados Unidos como en el resto del mundo, las perspectivas de crecimiento se
afianzaron considerablemente durante el pasado afio, mientras que la inflacion siguio
contenida. En particular, durante el ciclo actual de endurecimiento, el dinamismo
econdémico, reflejado en la variacién del crecimiento del PIB real y del sentimiento
empresarial, aumento tanto en Estados Unidos como en el resto del mundo, mientras
gue en anteriores episodios de endurecimiento tendié a desacelerarse (Grafico I1.4,
panel izquierdo). La mayor pujanza del crecimiento se ha traducido probablemente
en una disminucién del riesgo de incumplimiento percibido y en mayores dividendos
esperados, al menos en el corto plazo. Esto podria haber reducido los diferenciales
de crédito e impulsado los precios de los activos. Ademas, factores politicos pueden
haber mejorado el sentimiento de los mercados financieros. Concretamente, es
posible que el resultado de las elecciones presidenciales en Estados Unidos en
noviembre de 2016 haya reforzado las expectativas de politicas favorables para las
empresas y el crecimiento, con el consiguiente ascenso de los beneficios
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Factores que han contrarrestado el endurecimiento de la politica monetaria Gréfico L4
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Fuentes: Datastream; IHS Markit; datos nacionales; calculos del BPIL.

empresariales previstos y, por ende, de los precios de los activos. De hecho, las
elecciones provocaron un acusado repunte de las cotizaciones y una relajacion de las
condiciones financieras generales (panel derecho).

Es posible que los programas de compras de activos a gran escala de los
principales bancos centrales de fuera de Estados Unidos hayan contrarrestado los
efectos de la normalizacién de la politica monetaria de la Reserva Federal. Aunque
cabria esperar que la reduccion del balance de la Reserva Federal elevara la prima por
plazo estadounidense, el mantenimiento de las compras de activos a gran escala en
Europa y Japdn puede haber tenido repercusiones fuera de sus fronteras,
comprimiendo esa prima, al inclinarse los inversores por los valores estadounidense
mas rentables. Efectivamente, las tenencias de titulos de deuda estadounidense en
manos extranjeras se han incrementado considerablemente durante la actual etapa
de endurecimiento, como ya ocurrié en el episodio del «enigma» de 2004
(Gréfico 1.5, panel izquierdo). En cambio, en 1994 esas tenencias apenas aumentaron.

La evolucidn en paralelo de los rendimientos de la deuda de Estados Unidos, la
zona del euro y Japdn, asi como de sus primas por plazo, corrobora esta idea (panel
central). De hecho, la forma en que ha variado en el tiempo la propagacién
transatlantica y transpacifica de las modificaciones de las tasas de interés puede estar
relacionada con cambios de calado en la politica monetaria (panel derecho). Entre
2014 y 2016, cuando el BCE y el Banco de Japdn pusieron en marcha y ampliaron,
respectivamente, sus programas de compras de activos e introdujeron tasas de
interés oficiales negativas, los movimientos de los rendimientos de la deuda publica
alemana y japonesa explicaron aproximadamente el 40% de los cambios en los de
los valores del Tesoro estadounidense. Los efectos de contagio se debilitaron a finales
de 2016, pero han vuelto a aumentar de nuevo desde finales de 2017.
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Efecto de las compras de activos de los bancos centrales sobre las tasas de

interés a largo plazo

Grafico 1.5
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Fuentes: Cuentas financieras de la Reserva Federal de Estados Unidos; Bloomberg; Datastream; datos nacionales; célculos del BPL

Por ultimo, la gradualidad y la previsibilidad del endurecimiento también pueden
haber influido. La gradualidad se considera especialmente necesaria cuando la
incertidumbre sobre el entorno econémico y la transmisidn monetaria es elevada,
como ocurre actualmente!. En este tipo de situacién, puede ayudar a evitar
respuestas financieras y econdmicas no deseables. No obstante, un alto nivel de
gradualidad y previsibilidad puede diluir el impacto del endurecimiento de la politica
monetaria. Sendas de subidas mas graduales se corresponden con una trayectoria
mas plana de las tasas a corto plazo futuras esperadas, mientras que una mayor
previsibilidad implica baja incertidumbre sobre dicha trayectoria, lo que reduce las
primas de riesgo. A través de estos efectos, la gradualidad y la previsibilidad podrian
inducir un comportamiento de busqueda de rentabilidad y toma de riesgo, lo que
comprimiria aiin mas las primas de riesgo e impulsaria los precios de los activos?. Es
mas, los participantes en los mercados podrian interpretar la gradualidad y la
previsibilidad como una sefal del deseo de los bancos centrales de evitar grandes
oscilaciones en los mercados, lo que proporcionaria un seguro implicito para la toma
de posiciones de riesgo3.

Desde diciembre de 2015, la Reserva Federal ha ido normalizando su politica
monetaria de forma muy gradual y previsible. El ritmo medio mensual de subida de
la tasa de interés oficial era de solo 5 puntos basicos a finales de mayo de 2018, frente
alos mas de 20 y 15 puntos basicos de los episodios de endurecimiento de mediados
de los 90 y mediados de la década de 2000, respectivamente (Grafico 1.6, panel
izquierdo). Ademas, el elemento sorpresa de los cambios de las tasas de interés fue
escaso en general. En los dias en que se tomaron las decisiones, las tasas de interés
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El actual endurecimiento ha sido muy gradual y predecible

Grafico 1.6
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Fuentes: Bloomberg; Datastream; calculos del BPL

de mercado a corto plazo registraron cambios inferiores a 2 puntos basicos en
promedio, similares al impacto de las subidas de las tasas oficiales en 2004, pero muy
inferiores a los de 1994, cuando los efectos de las sorpresas superaron en general los
10 puntos basicos. En los rendimientos de la deuda del Tesoro a medio y largo plazo,
la sorpresa fue algo mayor que en la década de 2000, posiblemente por la mayor
dependencia de la comunicacién por adelantado de la orientacion de la politica
monetaria y el efecto adicional derivado de la normalizacién de los balances, pero
aun asi se quedo en torno a la mitad de la registrada a mediados de los afios 90
(panel izquierdo). De forma similar, la reduccién de las tenencias de activos de la
Reserva Federal se ha ajustado a un calendario previamente anunciado, con limites
de reinversion moderados. Como cabria esperar dada esta coyuntura general, tanto
la volatilidad de los futuros sobre la tasa de interés como la volatilidad implicita en el
mercado de renta fija se han reducido desde que comenzé la normalizacion de la
politica monetaria (panel derecho).

Desafios de la politica monetaria

El escaso efecto del endurecimiento de la politica monetaria sobre las condiciones
financieras es tan solo un ejemplo de los muchos retos a los que se enfrentan los
bancos centrales en el proceso de normalizacion. Dadas las condiciones de partida
sin precedentes y la gran variedad de instrumentos en uso, existe una incertidumbre
considerable sobre el mecanismo de transmision y los pardmetros de referencia de
la politica monetaria.
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Analicemos primero el impacto de las variaciones de las tasas de interés. Por una
parte, hay evidencia de que el vinculo entre las tasas a corto plazo y a largo plazo se
ha debilitado de afio en afio desde principios de la década de 20004, lo que sugiere
que la politica monetaria puede tener que actuar con mas contundencia para lograr
un efecto determinado. Por otra parte, existe también evidencia de que, a lo largo de
ese mismo periodo, las tasas de interés a largo plazo se han vuelto mas sensibles a
las sorpresas de la politica monetaria en las frecuencias mas altas (dia e intradia)”.
Esto apunta a un riesgo de correccion brusca de las tasas a largo plazo si la politica
monetaria se endureciera mas de lo esperado.

Cuestiones similares se plantean en relacién con el impacto de la normalizacion
de los balances sobre las tasas a largo plazo. Las estimaciones son muy imprecisas y
variadas. Por ejemplo, un estudio de la Reserva Federal determind que el anunciado
plan de reduccién del balance incrementaria la prima por plazo del bono del Tesoro
a 10 afios en 15 puntos bésicos en 2018, pero con un rango de incertidumbre
estadistica sobre el nivel de la prima de nada menos que 70 puntos basicos®.

También surgen interrogantes sobre el punto final de las tasas de interés —en
ocasiones denominado tasa natural o de equilibrio— que se define
convencionalmente como la tasa de interés real consistente con el producto en su
nivel potencial y la inflacién en su nivel objetivo. La mayoria de las estimaciones
apuntan a un notable descenso de la tasa natural en las Ultimas décadas, con una
caida adicional después de la crisis, aunque dentro de unos margenes muy amplios
(Gréfico I1.7). Este descenso ha ido ligado a cambios reales que reducen la inversion
y aumentan el ahorro, como variaciones demograficas y la ralentizacion del

Considerable incertidumbre en la medicion de la tasa de interés natural

En porcentaje Gréfico I1.7
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crecimiento potencial. No obstante, aunque estudios centrados en las tres Ultimas
décadas sustentan esta idea, algunos trabajos recientes que utilizan series de datos
histéricos mas largas hallan menos respaldo para esta hipotesis y sefialan que todavia
hay espacio para la politica monetaria (Recuadro ILA).

En este contexto, los bancos centrales deben lograr un delicado equilibrio al fijar
el calendario y el ritmo de la normalizacion.

Por un lado, existe el riesgo de moverse demasiado pronto y con excesiva
rapidez. La reactivacion puede resultar fragil, dada la incertidumbre acerca de cémo
podrian responder los mercados financieros y la economia tras el largo periodo de
tasas extraordinariamente bajas. Una subida demasiado rapida de las tasas de interés
podria desencadenar un brusco ajuste de precios en los mercados financieros si
provocara una revision desproporcionada del nivel esperado de las tasas de interés
libres de riesgo o una descompresion de las primas de riesgo. Esta correccion brusca,
o «snapback», podria verse amplificada por la dindmica de los mercados (Capitulo III)
y tener consecuencias macroeconémicas adversas (Capitulo Iy mas adelante). Asi,
podria poner en peligro la recuperacion econémica o tener efectos de contagio
trasfronterizos en el caso de las monedas de financiacion internacional, con
repercusiones mas amplias. Un aspecto que preocupa especialmente es que el
impacto macroeconémico de una politica monetaria mas restrictiva podria ser mayor
que en el pasado, dado que el nivel de endeudamiento ha seguido creciendo a escala
mundial al tiempo que las tasas de interés han ido cayendo (Grafico 1.8, panel
izquierdo). Existe evidencia de que los efectos de la politica monetaria sobre la
economia son significativamente mayores cuando el nivel de endeudamiento es
elevado, en parte como consecuencia de un impacto sobre el coeficiente de servicio
de la deuda muy superior a corto plazo (Gréfico IL.8, panel derecho)’.

Aumento de la vulnerabilidad como consecuencia de la acumulacién de deuda Gréfico 11.8
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Otras consideraciones justificarian también la adopcion de una estrategia de
mucha serenidad. Comprobando hasta dénde puede llegar la expansién, los bancos
centrales pueden neutralizar parcialmente la pérdida de produccién potencial
causada por la crisis®. Esto podria motivar a los trabajadores desanimados a
reincorporarse a la fuerza laboral, e impulsar la inversion y la productividad. Esta
estrategia también permitiria a los bancos centrales comprobar la verdadera
dimension de la capacidad econdémica ociosa, dando por valida la tesis de que la
inflacion indica de forma fiable el exceso de capacidad. De hecho, es una practica
habitual ajustar las medidas de pleno empleo y del producto potencial en funcién del
comportamiento de la inflacién, elevandolas si la inflacién no crece. Ademaés, mientras
la inflacion no sea muy sensible a la demanda y las expectativas permanezcan bien
ancladas —aplanamiento de la curva de Phillips—, el riesgo de una sobrerreaccion
seria bajo, lo que permitiria al banco central ser paciente. Sin duda, la preocupacién
por el desanclaje de las expectativas y la pérdida de credibilidad asociada ha sido la
principal motivacién de los bancos centrales para intentar llevar la inflacion hacia el
objetivo y evitar la deflacion.

No obstante, aplicar una «economia de alta presion» también tiene sus riesgos.
No puede descartarse la posibilidad de que se produzca una subida de la inflacion
superior a la prevista (Capitulo I). Y dada la hipersensibilidad de unos mercados
financieros sobrevalorados, cualquier reaccién desproporcionada podria dafar la
economia. La brusca correccion que se produjo en los mercados bursatiles en
respuesta a un incremento de los salarios ligeramente superior a lo esperado en
Estados Unidos pone de relieve este riesgo. De hecho, posponer o ralentizar la
normalizacion podria alentar aun més la toma de riesgos, aumentando,
paraddjicamente, la probabilidad de una respuesta del mercado en este sentido.
Ademas, se podria pensar que un banco central corre un mayor riesgo de pérdida de
credibilidad si se excede el objetivo de inflacién que si no se alcanza. Al fin y al cabo,
el objetivo se fijé para combatir la alta inflacion, y las presiones politico-econédmicas
generalmente tienden a favorecer un sesgo expansivo.

Aunque la inflacién no sea un peligro inminente, el riesgo no desapareceria.
Desde mediados de la década de 1980, las expansiones econdémicas insostenibles
parecen haberse manifestado principalmente en forma de aumentos insostenibles de
la deuda y del precio de los activos (Capitulo I)°. Por tanto, incluso en ausencia de
alteraciones en los mercados a corto plazo, mantener las tasas de interés en niveles
excesivamente bajos durante demasiado tiempo podria elevar los riesgos
macroecondmicos y financieros mas adelante. En concreto, hay motivos para creer
que la tendencia a la baja de las tasas de interés reales y la tendencia al alza del nivel
de endeudamiento en las dos Ultimas décadas estan interrelacionadas e incluso se
refuerzan mutuamente. Sin duda, la cota mas baja de las tasas de interés de equilibrio
puede haber elevado el nivel de deuda sostenible. Pero, al reducir el coste del crédito,
también favorece activamente la acumulacion de deuda. A su vez, los altos niveles de
endeudamiento hacen mas dificil subir las tasas de interés, ya que los mercados de
activos y la economia se vuelven mas sensibles a dichas tasas —una especie de
«trampa de la deuda»— (véase Grafico IL.8, panel derecho)™.

Otra de las dificultades para calibrar la normalizacion esta relacionada con la
necesidad de crear espacio para que la politica econdémica pueda afrontar la proxima
recesion. Sin duda, el margen de maniobra de la politica monetaria es mucho mas
reducido que antes de la crisis, ya que las tasas de interés oficiales son
significativamente inferiores y los balances mucho mas abultados. Aunque algunos
bancos centrales han demostrado que se pueden fijar tasas de interés por debajo de
cero, es probable que solo pueda hacerse hasta un limite determinado. Y pese a que

Informe Econémico Anual 2018 del BPI 41



tras la crisis los bancos centrales han probado sobre el terreno herramientas no
convencionales, sus efectos secundarios también limitan el uso de este tipo de
medidas. Por lo tanto, a igualdad de otros factores, si el margen de maniobra se
considera deseable, tendria sentido ajustar la trayectoria de normalizacién para
ampliarlo. Hasta qué punto esto es asi depende de la probabilidad percibida de que
se produzca una recesion antes de que termine el proceso de normalizacién, del
impacto percibido de las tasas de interés bajas sobre la acumulaciéon de deuda y de
los costes estimados de elevar las tasas de interés.

La normalizacion de la politica monetaria de los principales bancos centrales
afectard también a las EME y a otras economias avanzadas debido a los efectos de
propagacion internacional (spillovers). Concretamente, como consecuencia del
arbitraje de los inversores internacionales, existe un fuerte vinculo positivo entre los
rendimientos de la deuda publica de las principales economias avanzadas y los de las
EME y otras economias avanzadas (Grafico IL.9, panel izquierdo). Una subida del VIX,
que mide el apetito por el riesgo de los inversores, precede a un incremento
significativo de los rendimientos de EME y a un ligero descenso de los rendimientos
de otras economias avanzadas, probablemente como consecuencia de los flujos de
capital hacia paises refugio (panel central). Y, lo que es méas importante, la apreciacién
del ddlar estadounidense, que se deja sentir a través de la deuda en moneda
extranjera y los balances de los inversores internacionales, coincide con salidas de
inversién de cartera de EME, con la consiguiente subida de los rendimientos de la
deuda de estos paises. Junto con la caida de los rendimientos de los bonos en las
otras economias avanzadas, es probable que esto también refleje una busqueda de
activos seguros™t,

Efectos de propagacién a escala mundial

Impulso-respuesta de los rendimientos de la deuda soberana a cinco afos, en puntos basicos!

Grafico 1.9
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! Efecto acumulado sobre los rendimientos de la deuda soberana a cinco afios estimado por proyecciones locales para un panel de efectos
fijos utilizando datos diarios. El conjunto de variables de control incluye la variable dependiente retardada y la variacion de las tasas del

mercado monetario nacional a tres meses.

2 Ppara CH, CZ DK, HU, NO, PL y SE, la moneda base es el euro; para AU, BR, CA, CL, CN, CO, GB,

HK, ID, I, IN, KR, MX, MY, NZ, PH, RU, SG, TH, TRy ZA, el délar estadounidense.

Fuentes: BCE; Datastream; calculos del BPI.
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Todo esto amplifica los cambios en las condiciones financieras globales. Durante
las fases en las que las tasas de interés se mantienen bajas en las principales monedas
de financiaciéon internacional, especialmente el ddlar estadounidense, las EME en
particular tienden a beneficiarse de las relajadas condiciones financieras. Luego,
cuando las tasas de interés suben, el efecto es el contrario. Una reversién podria
producirse, por ejemplo, si los rendimientos de la deuda se corrigieran de forma
brusca en las principales economias avanzadas, especialmente si al mismo tiempo
aumentara la volatilidad bursatil y se apreciara el dolar, ya que los prestatarios de
EME buscarian cubrir sus posiciones y en lugar de entradas de capital en EME se
producirian salidas. Un buen ejemplo es el cambio de las condiciones financieras que
las EME experimentan desde que el délar comenzo a apreciarse en el primer trimestre
de 2018.

Estos efectos de propagacion internacional han constituido en el pasado un
desafio considerable para los bancos centrales de las EME y otras economias
avanzadas, y lo seguiran siendo en el futuro. Por una parte, una prolongacién en el
tiempo de las condiciones financieras globales laxas empeoraria las disyuntivas de las
politicas econdmicas en aquellos paises preocupados por una apreciacion de sus
monedas y una acumulacién de desequilibrios financieros internos. En las pequefias
economias avanzadas abiertas que no dependen de la financiacién en moneda
extranjera y cuya inflacién ya estad por debajo del objetivo, cualquier relajacion de la
politica monetaria nacional para evitar una excesiva apreciacion de su moneda
tenderia a fomentar una mayor acumulacién de desequilibrios financieros. Por
ejemplo, en Suiza, donde las tasas de interés se han mantenido por debajo de ceroy
la inflacién ha permanecido muy contenida durante un periodo prolongado, las
autoridades estan preocupadas por un fuerte auge del mercado hipotecario. En las
EME que dependen en gran medida de la financiacién en moneda extranjera, el
margen de maniobra de la politica monetaria es ain mas estrecho, puesto que las
condiciones financieras en ese segmento de la deuda dependen directamente de la
politica monetaria del pais de la moneda de denominacion. Ademas, si la inflacién
supera el objetivo o la acumulacién de desequilibrios financieros internos es motivo
de preocupacién, el endurecimiento de la politica monetaria pierde eficacia. El
endurecimiento monetario facilita una apreciacion de la moneda que, al reducir la
carga de la deuda en moneda extranjera, puede relajar ain mas las condiciones
financieras del pais. Se incentiva asi a los prestatarios a tomar mas dinero prestado y
a los prestamistas a prestar mas, dada la aparente mejora de la solvencia de los
primeros.

Para hacer frente a esta disyuntiva, las autoridades pueden recurrir a ampliar el
conjunto de instrumentos utilizados —una estrategia cada vez mas habitual que
puede resultar Util— Las medidas macroprudenciales pueden abordar
vulnerabilidades emergentes especificas. Pese a su gran utilidad, la evidencia indica
que estas medidas son mas eficaces para reforzar la resiliencia del sistema financiero
que para evitar la acumulacién de desequilibrios financieros (Capitulo IV). De forma
similar, las intervenciones en los mercados de divisas pueden servir para contrarrestar
parte de la apreciacion no deseada de la moneda y, al mismo tiempo, para acumular
un colchén al que recurrir cuando las condiciones financieras se inviertan.

Cuando ese cambio de tendencia se produce, las disyuntivas de la politica
monetaria se complican notablemente, sobre todo en las EME. Aun cuando la
reversion sea necesaria para limitar la acumulacién de mas desequilibrios financieros,
podria revelar vulnerabilidades financieras en algunos paises, especialmente si se
produce de forma abrupta y desordenada. Esto podria generar fuertes presiones
contractivas ademas de una depreciacién de la moneda y, por lo menos a corto plazo,
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un ascenso de la inflacion. El margen para una relajacion de la politica monetaria
estaria muy limitado; de hecho, con frecuencia se ha tenido que endurecer la politica
monetaria para evitar una depreciacion sin control. Aunque se puede recurrir a las
reservas de divisas, la experiencia indica que su utilidad practica puede ser menor de
lo que cabria esperar dado su tamafo, ya que la reduccién del colchon puede poner
nerviosos a los mercados. Ademas, los datos sugieren que las herramientas
macroprudenciales son mas eficaces para acumular colchones que para amortiguar
contracciones financieras (Capitulo 1V).

Los efectos de contagio internacional también pueden tener consecuencias para
los paises en los que se originan. El tamafio conjunto de los paises expuestos a estos
efectos sugiere que lo que ocurra en ellos también podria tener un impacto financiero
y macroecon6mico significativo en las economias de las que proceden dichos efectos.
Como minimo, esa retroalimentacion (spillbacks) justificaria el «interés propio
ilustrado» de las economias principales, siempre que sea compatible con los
mandatos nacionales!?. Esta es una dimensién adicional de la politica monetaria que
complica el calibrado de la normalizacion y que merece especial atencion.

Para concluir, la senda de normalizacidn es estrecha. Para recorrerla se precisaran
grandes dosis de discernimiento, para evaluar las disyuntivas, y de pragmatismo, para
adaptarse a las condiciones cambiantes. Hara falta también cierta flexibilidad en la
persecucion de los objetivos de inflacion. En particular, dado que las expansiones
insostenibles pueden manifestarse en forma de crecientes desequilibrios financieros
mas que en un ascenso de la inflacién, y puesto que la deuda acumulada puede
limitar notablemente el margen de maniobra futuro, la dinamica de la deuda y de los
precios de los activos debe vigilarse estrechamente y tenerse en cuenta en las
decisiones de politica. Lo mismo cabe decir de la necesidad de recuperar margen de
maniobra para las politicas econdmicas, que se ha reducido significativamente desde
la crisis. Con estas condiciones de partida, no va a ser un camino de rosas. Sin duda
se produciran altibajos en los mercados financieros, que sufrirdn una especie de
sindrome de abstinencia. Pero mientras las perturbaciones de los mercados
financieros sigan contenidas, no hay ningin motivo para que los bancos centrales
ajusten el ritmo de la normalizacién. En si misma, la volatilidad no es un problema.
De hecho, en la medida en que impida una toma de riesgos excesiva, resulta
saludable y es parte de la solucién. El reto es normalizar con templanza, evitando
reaccionar de forma desproporcionada ante episodios transitorios de volatilidad.
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Recuadro IL.A
;Qué sabemos sobre el descenso de las tasas de interés reales naturales?

El descenso de las tasas de interés reales que ha tenido lugar en las Ultimas décadas en todo el mundo se atribuye
con frecuencia a un nivel inferior de las tasas de interés reales naturales, definidas como el nivel al que el ahorro real
deseado es igual a la inversion en una situacion de pleno empleo®. Varios factores pueden haber conducido a una
menor inversién y a un mayor nivel de ahorro durante las Ultimas décadas, empujando a la baja a las tasas de interés
reales naturales (o de equilibrio). Por el lado de la inversion, las causas mas probables son un descenso de la
productividad y del crecimiento potencial, que pueden reducir la rentabilidad marginal del capital y, por ende, la
inversion. La rebaja del precio relativo del capital (de los ordenadores, por ejemplo), que recorta los gastos de inversion
necesarios, es otro posible factor. Por el lado del ahorro, los cambios demogréficos se han sefialado como
desencadenantes del mayor nivel de ahorro, en particular el creciente porcentaje de poblacion en edad de trabajar y
la mayor esperanza de vida. Como postula la teoria del ciclo de vida, una menor tasa de dependencia da lugar a un
mayor nivel de ahorro, ya que la poblacién activa suele ahorrar mas que los jubilados. De forma similar, la mayor
longevidad propicia un aumento del ahorro para cubrir los gastos en una etapa de jubilacién que se prevé mas
prolongada. La mayor desigualdad en la distribucion de la renta también suele incrementar el ahorro agregado, dado
gue los hogares con ingresos mas elevados son mas propensos a ahorrar. Por Gltimo, la mayor demanda de activos
seguros y el aumento de la aversién al riesgo podrian provocar un descenso de las tasas de interés libres de riesgo
reales. Las causas posibles incluyen la escasa oferta mundial de activos seguros, que no ha crecido al mismo ritmo
gue la demanda de ahorro, también en las EME, y la mayor preocupacion por los riesgos de cola macroecondémicos
en general®@.

El patrén observado durante los Ultimos decenios parece corroborar la relevancia de estos factores relacionados
con el ahorro y la inversién. Incluso un somero examen de los datos indica que los factores de ahorro-inversion y la
tasa de interés real presentan algunas tendencias comunes. Por ejemplo, la caida de las tasas reales durante los
ultimos 30 afos ha coincidido con un descenso de las tasas de dependencia y del crecimiento de la productividad.
Ademas, la esperanza de vida ha aumentado, la desigualdad se ha incrementado y el precio relativo del capital se ha
reducido, como postula la teoria. Por lo tanto, la correlacion cruzada entre las tasas de interés reales y estas variables
es elevada y coherente con la teoria durante este periodo (Gréafico ILA, panel izquierdo). Investigacién reciente muestra
también que buena parte del descenso de las tasas reales observado puede explicarse mediante modelos
estructurales. Por ejemplo, estudios que hacen especial hincapié en factores demograficos utilizan por lo general
modelos de generaciones solapadas para captar las dindmicas conjuntas de la tasa de dependencia, la esperanza de
vida y el crecimiento de la poblacién. Estos estudios concluyen que los cambios demogréficos pueden haber reducido
las tasas de interés reales entre 1 y varios puntos porcentuales durante las Ultimas décadas. Rachel y Smith (2017)
utiliza estimaciones de elasticidad previas y concluye que el crecimiento potencial, la evolucion demogréfica, la prima
de riesgo y el precio relativo del capital son los factores mas importantes y explican de forma conjunta una caida
de 3 puntos porcentuales de las tasas de interés reales desde 19803.

También respalda esta teoria el hecho de que la inflacidon no haya subido pese a la tendencia a la baja de las
tasas de interés reales. Suponiendo una curva de Phillips estable, una brecha sostenida entre la tasa de interés real y
la natural deberia ejercer presion sobre la demanda agregada, afectando en Ultima instancia a la dindamica de la
inflacién. La relativa estabilidad de la inflacion parece indicar que las tasas de interés reales simplemente han seguido
la tendencia bajista de las naturales. De hecho, la mayoria de las estimaciones «filtradas» de la tasa natural se han
basado en la curva de Phillips para su identificacion, y la mayoria sefialan su descenso continuo a lo largo de los
Ultimos 30 afios (Gréfico 11.7).

Aunque la opinién de consenso es que la tasa de interés natural puede haber descendido recientemente, también
hay razones para ser mas prudentes, al menos en la practica de la politica monetaria. Las estimaciones con filtros se
asocian con un grado notoriamente elevado de incertidumbre estadistica, en gran parte porque el vinculo empirico
entre inflacion y capacidad econémica ociosa no siempre ha sido estrecho (Grafico I.7). Dificultades adicionales surgen
cuando se tienen en cuenta la posible no linealidad de la curva de Phillips y los cambios estructurales del proceso de
inflacion. Por otra parte, la aproximacion estructural, que se centra en la articulacién de unos pocos mecanismos
especificos cada vez, deja, por su propio disefio, poco margen para evaluar empiricamente distintas hipotesis. A su
vez, esto dificulta la evaluacién de las perspectivas de la tasa natural, ya que la evolucion futura de los factores de
ahorro-inversion puede ser distinta. El continuo envejecimiento de la poblacién podria acabar por revertir los efectos
demograficos y el crecimiento potencial podria tender al alza, aunque la desigualdad y la escasez de activos seguros
pueden ser fuerzas mas persistentes.

Informe Econémico Anual 2018 del BPI

45



Determinantes monetarios y no monetarios de la tasa de interés real Grafico ILA

Correlacion entre las tasas de interés reales y factores de Tasa de interés real y regimenes de politica monetaria?
ahorro-inversion!
Coeficiente de correlaciéon Porcentaje
Signo esperado:
+ + + - - +
05 4
0,0 0
| \
-0,5 -4
<«Guerras—> Ultimos 30 afios
(B R R N
Crecimiento | Crecimiento Tasa Esperanza |Desigualdad Precio 1876 1896 1916 1936 1956 1976 1996 2016
PIB productiv. |dependencia vida relativp
del capital === Tasa de interés real === Contribuciones de regimenes PM

1985-2017 1870-2017

! Correlacion entre la mediana de la tasa de interés real a largo plazo de los distintos paises y factores de ahorro-inversion. La mediana de
los paises se basa en 19 economias avanzadas. A partir de 1991, la tasa de dependencia incluye EME. 2 La tasa de interés real y las
contribuciones de los regimenes de politica monetaria son medianas de los distintos paises. Las contribuciones de los regimenes de politica
monetaria de cada pais se calculan utilizando como datos el régimen de politica monetaria y los factores de ahorro-inversion de cada pais, y
los coeficientes estimados en una regresion de panel. Los efectos de los regimenes de politica monetaria se captan por medio de variables
ficticias especificas del pais y el periodo, que identifican siete regimenes distintos. Los periodos de guerra no se incluyen en la muestra.

Fuente: C. Borio, P. Disyatat, M. Juselius y P. Rungcharoenkitkul, «\Why so low for so long? A long-term view of real interest rates», BIS Working
Papers, n° 685, diciembre de 2017.
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También existe el riesgo de que se haya hecho excesivo hincapié en la experiencia de los Ultimos 30 afios. La
correlacién entre las tasas de interés reales y los factores de ahorro-inversién cambia de signo o se debilita
sustancialmente cuando la muestra se amplia para cubrir periodos mas prolongados (Gréfico ILA, panel izquierdo).
Los estudios empiricos formales que utilizan series de datos largas corroboran esta observacién. Hamilton et al (2015)
encuentra que el crecimiento del PIB, un factor determinante de la tasa natural en los modelos macro, guarda escasa
relacion con las tasas de interés reales, mientras que Lunsford y West (2017) considera un conjunto exhaustivo de
factores en Estados Unidos y solo encuentra una variable demogréfica correlacionada con las tasas reales®. Borio
et al (2017) estudia un amplio conjunto de factores para 19 economias avanzadas desde finales del siglo XIX y permite
que estos factores determinen conjuntamente las tasas de interés reales para varias especificaciones®. Concluye que
ninguno de los factores de ahorro-inversién puede explicar de forma consistente la evolucion de las tasas de interés
reales. Este resultado se mantiene al aplicar varios tests de robustez y ampliaciones, incluyendo un control sobre la
prima de riesgo®.

Una hipétesis alternativa es que los factores monetarios pueden tener efectos mas persistentes sobre las tasas
de interés reales de lo que se suele suponer. Hay varios canales posibles. Las expectativas de inflacién pueden ser
definidas con mas éxito bajo determinados regimenes de politica monetaria (por ejemplo, durante los Gltimos 30 afios
y en la época del patrén oro), de tal forma que las variaciones de la tasa de interés nominal se transmiten de forma
persistente a la tasa real. Hay evidencia anterior de que las rupturas en las tasas de interés reales medias coinciden
con las de la inflacion, lo que apunta a un papel sistematico de la politica monetaria (Rapach y Wohar (2005))@.
Asimismo, los ciclos financieros de auge y contraccion pueden verse impulsados en parte por la politica monetaria, lo
que dejaria una huella muy duradera en la economia real, incluidas las tasas de interés reales. Efectivamente, Borio
et al (2017) concluye que los cambios de regimenes de politica monetaria son relevantes para los niveles de las tasas
de interés reales, incluso si se tiene en cuenta la influencia de variables de ahorro-inversién. El panel derecho del
Gréfico IL.A muestra el impacto estimado de cambios en los regimenes de politica monetaria sobre las tasas de interés
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reales. Por ejemplo, la transicion desde el régimen posterior a Bretton Woods en la década de 1980 al actual régimen
de politica monetaria centrado en objetivos de inflacién se asocia con una reduccidon de 1,3 puntos porcentuales en
la tasa de interés real. Esos cambios de régimen también parecen afectar a las tendencias de las tasas reales. El efecto
persistente de los regimenes de politica monetaria sobre las tasas de interés reales plantea cuestiones de calado sobre
el marco ahorro-inversion exclusivamente real y vuelve a poner sobre la mesa las limitaciones practicas de la tasa de
interés natural para el disefio de la politica monetaria.

@ Igualmente, en un modelo macro convencional, se define como el nivel de la tasa de interés real que no tiene efectos ni expansivos ni
contractivos sobre el producto. En ocasiones se distingue entre tasas de interés naturales a corto y a largo plazo. La tasa de interés natural a
corto plazo se ve afectada por perturbaciones transitorias, como cambios inesperados de la productividad o del crecimiento potencial; la tasa
natural a largo plazo es la que prevalece una vez desaparecen los efectos de esas perturbaciones. Esta tasa es mas uniforme, aunque también
puede variar con el tiempo debido a perturbaciones permanentes y rupturas estructurales de las relaciones econdémicas. @ Para un repaso
de la literatura mas detallado y las referencias mencionadas en este recuadro, véase Borio et al (2017) (para las referencias completas, véanse
las fuentes del Grafico ILA). ® L. Rachel y T. Smith, «Are low real interest rates here to stay?», International Journal of Central Banking,
vol. 13, issue 3, septiembre de 2017, pp. 1-42. @ J. Hamilton, E. Harris, J. Hatzius y K. West, «The equilibrium real funds rate: past, present
and future», IMF Economic Review, vol. 64, issue 4, 2016, pp. 660-707; K. Lunsford y K. West, «Some evidence on secular drivers of US safe real
rates», Federal Reserve Bank of Cleveland, Working Papers, 17-23,2017. ® Para la referencia completa, véanse las fuentes del
GraficoIlLA. ® Borio et al (2017) utiliza puntos mas altos del crecimiento del PIB y la inflacion como indicadores de riesgo
macroeconémico. @ D.Rapach y M. Wohar, «Regime changes in international real interest rates: are they a monetary phenomenon?»,
Journal of Money, Credit and Banking, vol. 37, issue 5, 2005, pp. 887-906.
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Notas

1

48

La gradualidad puede describirse como un enfoque de la politica monetaria en el que el banco central
«tiende a ajustar las tasas de interés de forma progresiva, dando pasos pequefios 0 moderados en
la misma direccion» (B. Bernanke, «Gradualism», discurso pronunciado en un almuerzo
copatrocinado por el Banco de la Reserva Federal de San Francisco y la Universidad de Washington,
Seattle, 20 de mayo de 2004). Una justificacion de la gradualidad es que debe aplicarse un enfoque
mas prudente cuando existe mucha incertidumbre sobre cémo responde la economia a cambios en
la orientacién de la politica monetaria; véanse W. Brainard, «Uncertainty and the effectiveness of
policy», American Economic Review, vol. 57, 1967, pp. 411-25; y B. Sack, «Does the Fed act gradually?
A VAR analysis», Journal of Monetary Economics, 2000, pp.229-56. Otra explicacién es que el
compromiso de actuar progresivamente podria aportar al banco central mayor influencia sobre las
tasas de interés a largo plazo; véase M. Woodford, «Optimal interest-rate smoothing», Review of
Economic Studies, vol. 70, 2003, pp. 861-86.

Véase C. Borio y H. Zhu, «Capital regulation, risk-taking and monetary policy: a missing link in the
transmission mechanism?», Journal of Financial Stability, diciembre de 2012, donde se incluye un
amplio analisis de la relacion entre la politica monetaria y la percepcién y valoracién del riesgo, es
decir, el canal de toma de riesgo de la politica monetaria. Véase T. Adrian y H. S. Shin, «Financial
intermediaries, financial stability and monetary policy», en Maintaining stability in a changing
financial system, actas del simposio patrocinado por el Banco de la Reserva Federal de Kansas City
en Jackson Hole, agosto de 2008, donde se argumenta que la previsibilidad y la gradualidad son un
factor que favoreci6 el aumento del apalancamiento antes de la GCF.

La consecuencia podria ser un «equilibrio de susurros» (whisper equilibrium), en el que el banco
central transmite sus mensajes en un tono cada vez mas moderado con el fin de no crear malestar
en los mercados, mientras que estos le prestan cada vez mas atencion. Dado que la reaccién de los
mercados es mas fuerte, los esfuerzos de los bancos centrales por evitar alborotarlos se anulan
parcialmente y el valor de sefializacion de los precios de los mercados financieros se deteriora.
Véanse J. Stein, «Challenges for monetary policy communication», discurso pronunciado en Money
Marketeers of New York University, 6 de mayo de 2014; y H. S. Shin, «Can central banks talk too
much?», discurso pronunciado en la conferencia organizada por el BCE sobre Communications
challenges for policy effectiveness, accountability and reputation, 14 de noviembre de 2017, donde se
analiza con mas detalle el concepto de whisper equilibrium.

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 Hanson et al (2017), op cit.

Véase B. Bonis, J. Ihrig y M. Wei, «Projected evolution of the SOMA Portfolio and the 10-year Treasury
term premium effect», Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, FEDS Notes,
septiembre de 2017.

Para un examen mas detallado y un analisis empirico del canal de transmisién monetaria a través del
servicio de la deuda, véase B. Hofmann y G. Peersman, «;Hay un canal de transmision monetaria a
través del servicio de la deuda?», Informe Trimestral del BPI, diciembre de 2017, incluidas sus
referencias.

Existe evidencia de que las recesiones causadas por la demanda inducen efectos duraderos sobre el
producto a través de los efectos de histéresis; véanse O. Blanchard, E. Cerutti y L. Summers, «Inflation
and activity — two explorations and their monetary policy implications», IMF Working Papers,
WP/15/230, 2015; y R. Martin, T. Munyan y B. Wilson, «Potential output and recessions: are we fooling
ourselves?», Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, International Finance
Discussion Papers, n® 1145, 2015. El argumento para apostar por una «economia de alta presién» se
basa en la premisa de que ese efecto de histéresis funciona también en sentido inverso.

El concepto de brechas del producto (output gap) neutrales al ciclo financiero es una forma de
incorporar informacion sobre los desequilibrios financieros al medir la capacidad ociosa de la
economia. Se ha demostrado que estas medidas se comportan mejor que las tradicionales como
indicadores en tiempo real de la sostenibilidad del PIB, incluso en el periodo previo a la GCF. Véanse
BPI, 86° Informe Anual, junio de 2016; y C. Borio, P. Disyatat y M. Juselius, «Rethinking potential
output: embedding information about the financial cycle», Oxford Economic Papers, vol. 69, n° 3,
2017, pp. 655-77.

La trampa de la deuda se refiere a una situacion en la que la coincidencia de la acumulacién de deuda
con una politica monetaria acomodaticia dificulta cada vez mas la subida de las tasas de interés. Para
consultar un analisis mas detallado del concepto de trampa de la deuda y evidencia empirica, véanse
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C. Borio y P. Disyatat, «Low interest rates and secular stagnation: is debt a missing link?», VOX, junio
de 2014; y M. Juselius, C. Borio, P. Disyatat y M. Drehmann, «Monetary policy, the financial cycle, and
ultra-low interest rates», International Journal of Central Banking, vol. 13, n® 3, 2017, pp. 55-90.

Véase un panorama general de los mecanismos que operan a través de los flujos bancarios y la
financiacion en el mercado de capitales, respectivamente, en 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 vyields and the risk-taking channel of currency
appreciation», BIS Working Papers, n® 538, enero de 2016, revisado en mayo de 2017. Véase también
BPI, 85° Informe Anual, junio de 2015, Capitulo V, para un analisis de los efectos de propagacién
internacional.

Véase BPI (2015), op cit, para un andlisis de las consecuencias para las politicas econémicas de los
efectos de propagacién internacional.
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1. El sector financiero: ajuste poscrisis y puntos de
tension

Con la finalizacion de Basilea III se completa una parte esencial de la reforma
normativa tras la Gran Crisis Financiera (GCF). Las favorables perspectivas econémicas
a corto plazo (Capitulo I) y el mantenimiento de unas condiciones financieras laxas
pese al endurecimiento gradual de la politica monetaria (Capitulo II) abren a la
mayoria de los bancos una ventana de oportunidad para finalizar su ajuste al
escenario resultante de la crisis. Ya se han dado pasos sustanciales en dicha direccion,
y la mayoria de las entidades cumplen los requerimientos de capital reforzados y las
nuevas normas en materia de liquidez. No obstante, sus comprimidas cotizaciones
bursatiles indican que los esfuerzos de los bancos para materializar plenamente los
beneficios de las reformas y asegurarse una rentabilidad sostenible todavia no han
concluido. Mientras tanto, los intermediarios no bancarios han ido ganando terreno,
lo que refleja importantes tendencias estructurales en los mercados financieros de las
gue se derivan consecuencias para la dindmica del mercado, especialmente en fases
de tensién. Se impone por tanto una aplicacién pronta y uniforme de todas las
normas de Basilea III, asi como una estricta regulacion y supervision de las entidades,
tanto bancarias como no bancarias, para protegerse frente a los riesgos que hayan
podido acumularse durante estos afios de tasas de interés inusualmente bajas y
volatilidad contenida.

El presente capitulo se inicia con una revision de la légica subyacente y los
elementos fundamentales de las reformas de Basilea III, incluido el paquete final
acordado en diciembre de 2017. A continuacion se analiza la implementacién de
Basilealll y el ajuste de los bancos al entorno poscrisis, deteniéndose en
determinadas areas que merecen especial atencién. En la Ultima seccion se examinan
las cambiantes interrelaciones entre los sectores bancario y no bancario y su impacto
en la dindmica de mercado en periodos de tension.

Basilea III: elementos fundamentales del nuevo marco
normativo

La GCF puso al descubierto las vulnerabilidades del sistema bancario internacional.
En el momento de estallar la crisis, importantes bancos presentaban niveles de
apalancamiento excesivos y mal calculados y carecian de fuentes de financiacién
suficientemente estables. Las pérdidas generadas por la crisis se acumularon con
rapidez, contagiandose de unos mercados y unos paises a otros y forzando al sector
publico a intervenir. Lo que comenz6 como un tensionamiento en los mercados de
hipotecas subprime en EE UU mutd en una crisis financiera en toda regla (Gréafico II.1).

Transcurridos diez afios, las reformas poscrisis del marco regulador de los bancos
con actividad internacional —conocidas como Basilea Ill— se han completado?. Al
objeto de abordar las deficiencias identificadas en el marco anterior, las reformas han
adoptado un enfoque en dos fases (Cuadro IIL1). La primera fase, iniciada en 2010,
se centré principalmente en aumentar el tamano y la calidad de los colchones de
capital de los bancos, al tiempo que se reforzaban los requerimientos de capital
ponderado por riesgo (RWR) vigentes mediante nuevas exigencias de capital y
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Una toma de riesgos insostenible exigid a los bancos ajustes decisivos tras

la crisis Grafico III.1
El aumento del apalancamiento da Los bancos vuelven a una Répida acumulacion de pérdidas
lugar a una contraccidon poscrisist financiacién mas estable? derivadas de la crisis®
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Las lineas verticales en los paneles izquierdo y central representan agosto de 2007 (turbulencias en el mercado interbancario en los primeros
compases de la Gran Crisis Financiera) y diciembre de 2010 (inicio de las reformas de la primera fase de Basilea III).

1 Activos totales divididos por recursos propios totales; promedios ponderados por los activos. Basado en una muestra de grandes bancos
con actividad internacional. 2 Préstamos concedidos por el sector bancario al sector privado divididos por depoésitos de clientes; promedios
ponderados por los depésitos. 3 Pérdidas y reducciones de valor acumuladas en los bancos de T2 2007 a T2 2011 (serie interrumpida en
T2 2011).

Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales; Bloomberg; S&P Capital IQ; datos nacionales; calculos del BPL

liquidez. La segunda fase hizo hincapié en fomentar la comparabilidad y fiabilidad de
las partes del marco de RWR basadas en modelos internos —que permiten a los
bancos calcular sus propias ponderaciones por riesgo—. La mayoria de los elementos
que componen Basilea III estaran plenamente vigentes a partir de 2022. Otras
reformas, como los requerimientos minimos de la capacidad total de absorcion de
pérdidas para los bancos de importancia sistémica mundial (G-SIB), los regimenes de
resolucién bancaria mejorados y la compensacion centralizada de todos los contratos
de derivados estandarizados, se estan implementando en paralelo?.

Reformas de la primera fase: ampliacién de los colchones de capital y
liquidez de los bancos

Una de las principales deficiencias que motivaron las reformas de la primera fase de
Basilea III fueron los insuficientes colchones de capital con capacidad de absorber
pérdidas (Grafico IIL.1, panel izquierdo). Las normas de Basilea I habian establecido
unos requerimientos de capital minimo mediante coeficientes que ponderaban los
activos en funcion de su nivel de riesgo, con ponderaciones mas altas cuanto mayor
era el riesgo que tenian asociado: esto dio lugar al concepto de activos ponderados
por riesgo (RWA). Con el fin de mejorar esta sensibilidad al riesgo, en Basilea II se
ofreci6 a los bancos la opcion —sujeta a la aprobacion del supervisor— de fijar ellos
mismos dichas ponderaciones por riesgo utilizando sus propios modelos de riesgo
internos, como por ejemplo el método para el riesgo de crédito basado en
calificaciones internas (IRB). La alternativa era optar por aplicar las ponderaciones por
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Disposiciones transitorias de Basilea lll: normas principales! Cuadro I11.1

Afo de Requerimiento Aplicacién progresiva Afio de
Norma adopcién desde el afio aplicacion plena
Primera fase: Capital y liquidez
Definicion de capital 2010 CET1; deducciones 2013 2022
Coeficiente minimo CET1 2010 4,5% 2013 2015
Colchén de conservacion del capital 2010 2,5% 2016 2019
Colchén anticiclico 2010 0-2,5% 2016 2019
Requerimiento adicional de capital para
G-SIB 2010 0-3,5% 2016 2019
Coeficiente de apalancamiento (LR) 2010 3% 2015 (divulgacién) 2018
Marco de titulizacién 2014 Marco revisado 2018
Marco de riesgo de mercado 2016 Marco revisado 2022
Coeficiente de cobertura de liquidez 2010 100% 2015 2019
Coeficiente de financiacién estable neta 2010 100% 2018
Segunda fase: Subsanacién de la variabilidad
de los RWA
Output floor 2017 72,5% 2022 2027
Revisiones del LR/Requerimiento
adicional para G-SIB 2017 Factor escalar del 50% 2022
Marco de riesgo de crédito 2017 Marco revisado 2022
Marco de riesgo operacional 2017 Marco revisado 2022
1 El marco de Basilea distingue tres pilares: (i) requerimientos minimos de capital, (ii) revision supervisora y (iii) disciplina de mercado, basada

en divulgaciones estandar. En paralelo se implementan reformas complementarias, como la mejora de los regimenes de resolucién bancaria.
Fuentes: BCBS; BPI.

riesgo mas sencillas establecidas por el supervisor dentro de los llamados métodos
estandar (SA).

En respuesta a la crisis, las reformas de la primera fase endurecieron
sustancialmente la definicion y los requisitos de calidad del capital bancario, asi como
el coeficiente de capital minimo requerido. A partir de ese momento, los bancos
tenian que cumplir, como minimo, un coeficiente del 4,5% del capital ordinario de
Nivel 1 (CET1), establecido con arreglo a una definicion mas estricta de dicho CETL, y
un coeficiente del 6% de capital de Nivel 1, ambos calculados en términos de los
RWA. También tenian que mantener un colchdn adicional de conservacion del capital
CET1 del 2,5%. El coeficiente minimo del 7%-8,5% resultante contrasta con el 4% que
constituia el nivel efectivo de referencia en Basilea II, que ademas incorporaba una
definicién de capital mucho menos restrictiva en la que cabian diversos instrumentos
con limitada capacidad de absorber pérdidas3. Ademas, se ampli6 el computo de los
activos ponderados por riesgo para tener en cuenta los marcos revisados para las
titulizaciones y las posiciones de la cartera de negociacién (Cuadro IIL.1).

Estos requerimientos reforzados de capital ponderado por riesgo se
complementaron con cuatro nuevos requerimientos referidos a riesgos que las
normas precrisis abordaban de forma insuficiente. El resultado es una «configuracién
de mediciones multiples», cuyo objetivo es mejorar la solidez del marco regulatorio
con una proteccién mas especifica frente a las incertidumbres inherentes a la gestion
y medicion del riesgo®. En primer lugar, se impone un sencillo requerimiento minimo
de coeficiente de apalancamiento destinado a impedir un excesivo apalancamiento
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en el sector bancario; esta medida sirve de complemento a los RWR y aporta cierto
grado de proteccion frente al riesgo modelizado, tanto si se utiliza el método
estdndar como si se usan modelos internos. En segundo lugar, se establecen un
colchén de capital anticiclico y suplementos de capital aplicables a los G-SIB, dando
respuesta a consideraciones macroprudenciales (Capitulo 1V). Por dltimo, se
introducen dos normas de liquidez (el Coeficiente de cobertura de liquidez, o LCR, y
el Coeficiente de financiacion estable neta, o NSFR) para incentivar la utilizacién de
fuentes de financiacion mas estables (Grafico IIL.1, panel central) y limitar los riesgos
de transformacion de vencimientos®.

Reformas de la segunda fase: finalizacién del marco

La segunda fase de las reformas de Basilea III, recientemente finalizada, completa el
marco haciendo particular hincapié en mejorar la coherencia y comparabilidad de los
RWA de los bancos (Cuadro IIL1). En el pasado, las diferencias en el disefio y la
eleccion de parametros en los modelos internos de los bancos habian dado lugar a
divergencias amplias en las ponderaciones del riesgo y los consiguientes
requerimientos de capital («variabilidad de los RWA»), lo que otorgaba a las
entidades un considerable margen de maniobra para elevar su apalancamiento
(Gréfico IIL.1, panel izquierdo). Desde una perspectiva prudencial, la variabilidad de
los RWA es bienvenida si obedece a diferencias legitimas en los riesgos subyacentes
o en su medicidén®. Pero existe evidencia de que también ha reflejado factores no
justificados, tales como el «gaming» (es decir, seleccionar los supuestos del modelo
que mas reducen los riesgos medidos)’.

Dicha variabilidad injustificada de los RWA puede llegar a ser significativa.
Suponiendo una referencia para el coeficiente de capital del 10%, un estudio
realizado por el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (BCBS) revel6 que los
coeficientes de capital declarados por dos entidades con idénticos activos en su
cartera de inversion podian diferir en hasta 4 puntos porcentuales (Grafico IIL.2, panel
izquierdo)®. Ademas, en muchos casos, las ponderaciones por riesgo obtenidas a
partir de modelos internos eran sustancialmente inferiores a las calculadas aplicando
los métodos estandar; en el caso de las exposiciones frente a empresas, dicha
diferencia podia superar el 60% (Grafico IIL.2, panel central). La discrepancia
observada y la ventaja de capital resultante son dificilmente justificables.

La segunda fase tratd de resolver esta variabilidad injustificada de los RWA a
través de una gama de medidas complementarias al coeficiente de apalancamiento
introducido con las reformas de la primera fase®. Entre ellas, cabe destacar los suelos
denominados «input and output floors», que imponen restricciones a las practicas de
modelizaciéon interna de los bancos. Estas restricciones cobran especial importancia
cuando el riesgo del modelo es elevado, por ejemplo cuando se dispone de escasos
datos o cuando las técnicas de modelizacion no han sido contrastadas o no son
robustas (como para el riesgo operacional o en algunas carteras crediticias con
niveles bajos de incumplimiento) .

Los «input floors» introducen un sesgo de conservadurismo en la eleccién de los
parametros en los modelos. Lo hacen de dos formas: o bien desautorizando el uso
de modelos internos para exposiciones concretas o bien fijando minimos obligatorios
para los parametros del modelo, como la probabilidad de incumplimiento (PD). Los
«input floors» pretenden resolver de forma focalizada determinadas causas
especificas de variabilidad de los RWA. No obstante, por su propio disefio, han de
establecerse en niveles bajos para evitar penalizar algunas actividades (por ejemplo,
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Suelos de Basilea III: solucion a la variabilidad injustificada de los RWA

Grafico 1.2
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! Variacién respecto a la referencia de coeficiente de capital del 10% si las ponderaciones por riesgo obtenidas a partir de los modelos
propios (IRB) se ajustasen a la ponderacion mediana declarada por todos los bancos. Con base en las evaluaciones de riesgo realizadas por
32 instituciones financieras importantes sobre una (hipotética) cartera idéntica de deuda publica, bancaria y corporativa; extrapolado a nivel
de RWA global, manteniendo todos los demés componentes de los RWA estables. 2 Diferencia en porcentaje respecto a las ponderaciones
por riesgo del método estandar. Los valores positivos (negativos) indican unas ponderaciones por riesgo medias resultantes de los modelos
internos con estimaciones propias de PD y LGD superiores (inferiores) a las ponderaciones obtenidas para una exposicion idéntica aplicando
el método estandar.

Fuentes: BCBS, «Analysis of risk-weighted assets for credit risk in the banking book», Regulatory Consistency Assessment Programme (RCAP),
julio de 2013; BCBS, Basel Il monitoring report, diciembre de 2017; calculos del BPL

al imponer unas PD minimas que pudieran ser demasiado elevadas para
determinadas exposiciones de bajo riesgo). Asi, no impiden usar unas estimaciones
«agresivas» de RWA para las exposiciones de mayor riesgo.

El «output floor» aporta un grado de proteccidn adicional, al asegurar que los
RWA de un banco no se sitlen por debajo del 72,5% de los RWA calculados aplicando
métodos estandar a la misma cartera. Asi, al revés que los «input floors», el «output
floor» puede proteger frente a la variabilidad injustificada de los RWA a lo largo de
todo el espectro de riesgo. Y a diferencia del coeficiente de apalancamiento, limita
las ventajas de capital que un banco puede disfrutar al utilizar modelos internos en
lugar de emplear el método estandar.

Datos recientes del BCBS ilustran el efecto de las nuevas restricciones en la
variabilidad de los RWA. Las ponderaciones por riesgo medias tienden a variar en
mayor medida para aquellos bancos que declararon las menores ponderaciones por
riesgo respecto a las que resultarian del método estandar (Gréfico 1.2, panel
derecho). Asi, asumiendo que cualquier diferencia entre los dos métodos obedece
fundamentalmente a variabilidad injustificada de los RWA, el «output floor» ayuda a
cerrar al menos parte de esa brecha.

Ajuste de los bancos: el largo camino hacia la sostenibilidad

El aprovechamiento de los beneficios que Basilea Il comporta para la estabilidad
financiera requiere una aplicacion oportuna y coherente de las nuevas normas,
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respaldada por una rentabilidad bancaria sostenible. La informacién declarada a
efectos supervisores sugiere que las entidades ya han finalizado la mayor parte del
ajuste a las normas antes de los plazos previstos. No obstante, algunos indicadores
basados en el mercado arrojan dudas sobre en qué medida los bancos han logrado
completar una transicion a nuevos modelos de negocio viables. Esta transicién debe
articularse a través de una combinacion de resortes. El sector publico puede brindar
apoyo adicional eliminando los impedimentos legales o estructurales a los esfuerzos
de ajuste de los propios bancos.

Implementacion y modelos de negocio bancarios

El marco normativo de Basilea III se ird implantando de forma progresiva durante un
amplio periodo transitorio a fin de facilitar el ajuste de los bancos (Cuadro IIL1). A
fecha de hoy, la implementacion legal se encuentra en lineas generales bastante
avanzada; componentes esenciales de la primera fase, como los nuevos RWR y el LCR,
ya se aplican en todas las jurisdicciones pertenecientes al BCBS, asi como en muchas
otras (Grafico IIL.3, panel izquierdo). La implementacion nacional de otros elementos,
como el coeficiente de apalancamiento, esta progresando, y se prevé que para el 1 de
enero de 2022 la mayoria de los componentes de la segunda fase estén ya en vigor.
Ahora bien, la experiencia sugiere que cumplir los calendarios de implementaciéon
acordados puede resultar una tarea ardua y que los avances pueden ralentizarse. Por
tanto, es importante realizar un seguimiento de ese progreso, por ejemplo, a través
del Programa de Evaluacién de la Coherencia Reguladora (RCAP) del BCBS.

La implementacion de los nuevos requerimientos y los ajustes de los bancos

van por buen camino Gréafico IIL3
Continuos avances en implantacién Reduccion de déficits de capital y Los balances de los G-SIB reflejan el
nacional de Basilea III* liquidez? cambio en los modelos de negocio*
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! Porcentaje de jurisdicciones pertenecientes al BCBS donde ya se aplica cada norma; entre paréntesis, las fechas de implementacién
acordadas. 2 La altura de las barras muestra el déficit de capital agregado considerando los requerimientos de cada nivel de capital (es
decir, CET1, Nivel 1 adicional y Nivel 2) para los principales bancos con actividad internacional evaluados por el BCBS (BCBS

(2018)). 3 Estimaciones basadas en datos de balances de los bancos al cierre de 2015 (BCBS (2017), Cuadro 3).
en una muestra equilibrada de 28 G-SIB. Efect. y equiv. = efectivo y equivalentes al efectivo.

Fuentes: BCBS; BCBS, Basel Il monitoring report, diciembre de 2017 y marzo de 2018; SNL; calculos del BPL
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Con independencia de la implementacidn nacional, la mayoria de los bancos ya
han adaptado sus balances a las nuevas normas antes del plazo establecido
(Gréfico 1.3, panel central). Una razén para ello son las expectativas de mercado. Los
requerimientos con plena aplicacion de las normas (es decir, una vez completada la
transicion) se han convertido en la referencia para los inversores, y los bancos que no
cumplan los coeficientes de capital regulador se arriesgan a sufrir presiones sobre su
cotizacion en el mercado. Otra explicacidn, relacionada con la anterior, es el mayor
uso por el supervisor de las pruebas de resistencia y su correspondiente divulgacién,
que a menudo incluyen pardmetros reguladores calculados asumiendo la plena
aplicacion de las normas??. Asi, de cara al futuro, cabe prever que los bancos también
completen anticipadamente sus ajustes a las revisiones adicionales de la segunda
fase. Los importes que ello requerird son modestos. Se estima que los déficits de
capital CET1 entre los grandes bancos con actividad internacional evaluados por el
BCBS ascienden a 27 900 millones de euros (segun datos de balances al cierre
de 2015), menos del 1% del capital CET1 combinado de dichas entidades. Y esa
estimacion probablemente sobrevalora el déficit real, pues no tiene en cuenta los
ajustes realizados en el modelo de negocio o las carteras de los bancos en respuesta
a las nuevas normas.

Ciertamente, el impacto de las reformas ya resulta evidente. Las tendencias en
los balances agregados de los G-SIB, por ejemplo, se ajustan casi a la perfeccion a los
objetivos de la reforma (Gréfico IIL.3, panel derecho): més capital y de mejor calidad;
menor dependencia de la financiacién mayorista a corto plazo; mayores colchones
de activos liquidos de alta calidad (HQLA); y una reorientacion de las lineas de
negocio en detrimento, entre otras, de las operaciones por cuenta propia, que se
refleja en la reduccién de los activos para negociacion. Esto forma parte de un giro
mas general hacia modelos de negocio mas minoristas y con fuentes de financiacién
y de ingresos relativamente estables!?.

Avances en la resiliencia de los bancos

Una vez completada la mayor parte del ajuste de los balances bancarios para cumplir
las nuevas normas reguladoras, una cuestion clave tiene que ver con el grado en que
una regulacién mas estricta conduce a una mayor resiliencia de los bancos, el objetivo
ultimo de Basilea IIL.

Una forma de medir el progreso es evaluar como afecta la variacién de diferentes
parametros de capitalizacion a los indicadores de tension bancaria®®. Por ejemplo,
una regresion logistica simple —con datos para una muestra de 77 bancos— produce
estimaciones del poder de prediccion marginal combinado de los dos parametros
fundamentales de Basilea III (el cociente capital de Nivel 1/RWA y el coeficiente de
apalancamiento) sobre la posibilidad de sufrir una rebaja de la calificacidn crediticia
hasta el nivel «distress» (Grafico llL.4, panel izquierdo). Con las cautelas habituales,
este andlisis sugiere que la probabilidad de que un banco afronte una situacion de
tension (distress) en el plazo de dos afios desciende a medida que aumenta su
coeficiente de capital de Nivel 1 (esto es, nos desplazamos a lo largo del eje
horizontal). E igualmente importante, para un valor dado del coeficiente de capital de
Nivel 1, requerimientos del coeficiente de apalancamiento mas estrictos tienden a
reducir adicionalmente la probabilidad de dichas tensiones (es decir, pasamos de la
linea amarilla a la roja). Esto atestigua la complementariedad de los dos coeficientes
y avala la eficacia del marco de mediciones mdltiples (véase mas arriba).
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Coeficientes reguladores frente a aquellos basados en el mercado: la resiliencia
ha mejorado, pero ;cuanto?

En porcentaje Gréfico IIL.4
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La linea vertical discontinua en el panel izquierdo indica el requerimiento minimo de un 8,5% de capital de Nivel 1/RWA. Las lineas verticales
en los paneles central y derecho representan agosto de 2007 (turbulencias en el mercado interbancario en los primeros compases de la Gran
Crisis Financiera) y diciembre de 2010 (inicio de las reformas de la primera fase de Basilea III).

! Probabilidad estimada de registrar tensiones en el plazo de dos afios para un nivel dado de capital de Nivel 1 ponderado por riesgo (eje
horizontal) con tres coeficientes de apalancamiento (LR) diferentes. Estimaciones basadas en una regresién logistica de un indicador de
tension que denota la probabilidad de que la calificacién individual de un banco caiga por debajo de D en los siguientes dos afos a partir de
las variables indicadas en cada panel y una variable de control para los activos totales, asi como una variable ficticia para sefalizar las
observaciones posteriores a 2007. La muestra consiste en un panel no equilibrado de observaciones anuales relativas a 77 bancos durante el
periodo 1995-2013. El eje vertical mide la probabilidad estimada de registrar tensiones para diferentes valores de la variable
explicativa. 2 Promedios ponderados por activos de LR reguladores simplificados, basados en coeficiente de capital ordinario sobre activos
totales (panel central), y LR basados en el valor de mercado (panel derecho) por economias; basados en 73 bancos y no ajustados por
diferencias en criterios contables nacionales.

Fuentes: L. Fender y U. Lewrick, «Calibrado del coeficiente de apalancamiento», Informe Trimestral del BPI, diciembre de 2015; Bankscope;
Datastream; Moody's; datos nacionales; célculos del BPL

En conjunto, el aumento del capital y la resiliencia se ha logrado sin un impacto
adverso apreciable en el préstamo bancario4. El préstamo bancario al sector privado
no financiero (medido en porcentaje del PIB) ha permanecido estable en muchas
jurisdicciones, igualando o superando los promedios previos a la crisis®>. Aun asi,
existen al menos dos ambitos en los que se requieren mas acciones para seguir
reforzando la resiliencia.

El primero afecta al vinculo entre resiliencia y requisitos de divulgacion de
informacion con fines reguladores, lo que puede plantear un riesgo de arbitraje
regulador. Valga como ejemplo el «maquillaje» de los balances por parte de los
bancos en torno a las fechas de publicacién de la informacidn obligatoria. El incentivo
para ello obedece en parte a las diferencias existentes en la manera de implementar
el coeficiente de apalancamiento en las diversas jurisdicciones. Algunas, como EE UU,
exigen el cumplimiento del coeficiente tomando como referencia promedios del
periodo, mientras en otras, como la zona del euro, el dato se calcula al cierre del
trimestre.

Existe evidencia de que los bancos que no estdn obligados a cumplir el
requerimiento en términos de promedio contraen de manera acusada sus balances
en los cierres trimestrales, en contraposicion con aquellos que si deben hacerlo
(Recuadro IILA). Esto puede influir en el funcionamiento del mercado y en la eficacia
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de la politica monetaria, por ejemplo al dificultar el acceso al mercado de aquellos
participantes que necesiten operar en los cierres del trimestre. Ademas, reduce la
utilidad prudencial del coeficiente de apalancamiento, que puede terminar
cumpliéndose solo cuatro veces al afio.

Las autoridades prudenciales pueden ayudar a mitigar o evitar este tipo de efecto
de diversas maneras. Las opciones incluyen alinear la implementacion nacional para
que considere promedios del periodo en lugar de datos al cierre, intensificar las
respuestas supervisoras y obligar a los bancos a divulgar ambas métricas para
fortalecer la disciplina de mercado.

El segundo dmbito se refiere a las perspectivas para la rentabilidad de los bancos.
La resiliencia depende en gran medida de la rentabilidad, pues esta determina la
velocidad a la que los bancos pueden recuperarse de las pérdidas. A pesar de los
avances logrados en términos de ajuste del balance y del modelo de negocio, las
valoraciones de mercado de muchos bancos denotan el continuo escepticismo de los
inversores sobre las perspectivas de sus beneficios. Las razones medias precio/valor
contable (P/VC) de los bancos oscilaban en torno a 2 justo antes de que estallara la
GCF, un nivel ciertamente incompatible con los riesgos que aflorarian durante la crisis
(véase lo comentado al respecto mas arriba). Posteriormente, ese valor se desplomé
hasta situarse por debajo de 1 en 2008-09, para recuperarse solo recientemente,
aunque manteniéndose en general en niveles inferiores a los de antes de la crisis,
especialmente en el caso de los bancos europeos.

Asi, una vez ajustadas por unos valores precio/valor contable reducidos, las
medidas de resiliencia convencionales parecen menos sélidas!®. Un ejemplo son los
coeficientes de apalancamiento basados en el valor de mercado, que han mejorado
menos que los basados en el valor contable (comparense los paneles derecho y
central del Grafico IIL4). Los diferenciales de los swaps de incumplimiento crediticio
(CDS) de los bancos y sus calificaciones de crédito stand-alone (que no tienen en
cuenta el apoyo del sector publico, considerado improbable) transmiten una imagen
similar (Grafico IIL5, paneles izquierdo y central)l’. Aunque los niveles precrisis no
sean probablemente una referencia muy adecuada, esto sugiere que la débil
rentabilidad bancaria ha neutralizado al menos parcialmente el efecto estabilizador
de la contencion del apalancamiento y la transformacion de vencimientos. Como
contrapunto, hay indicios de que los bancos podrian haber aumentado su resistencia
ante perturbaciones adversas en la financiacion. Un ejemplo es el incremento
registrado en los diferenciales Libor-OIS a comienzos de 2018, que disparé los costes
de financiacion para los bancos, pero dejo casi inalterados los diferenciales CDS
bancarios (Recuadro IILB y Gréfico IIL5, panel izquierdo).

Los bancos podrian tratar de impulsar su rentabilidad y cotizaciones aplicando
métodos de probado éxito, como la reduccion de los costes o el saneamiento de sus
balances eliminando los préstamos dudosos. Las cotizaciones bancarias no estan, en
general, lejos de lo que predicen los modelos de valoracidon simples que otorgan
importancia a esas variables (Recuadro IIL.C). Ademas, existe evidencia de que una
mayor base de capital también puede ayudar. Aunque un menor apalancamiento
reduce automaticamente la rentabilidad sobre recursos propios (ROE) de los bancos,
las entidades mejor capitalizadas suelen presentar un ROE similar, o incluso superior,
al de sus homdlogas mas apalancadas (Grafico IIL5, panel derecho)®®.

De cara al futuro, uno de los principales retos es que estos ajustes han de
realizarse en un momento de rapidos cambios tecnoldgicos en el sector financiero
(innovaciones «fintech» de diversas clases). Por un lado, muchas de estas
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Riesgo crediticio y ROE de los bancos: aun susceptibles de mejora Gréfico IIL5
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innovaciones permiten a los bancos sacar mayor partido de las economias de escala
y, en ultimo término, reducir los costes. Un ejemplo es la utilizacion de la tecnologia
de registro distribuido para mejorar las funciones de gestion interna («back office»)
(Capitulo V). Por otro lado, las expectativas de los clientes estan cambiando y con
ellas muta también la naturaleza de los competidores bancarios. Los clientes, en
particular los del lado minorista, reclaman cada vez mas una experiencia de cliente
integral. Si bien esto puede ayudar a segmentar la base de clientes y favorecer la
discriminacion de precios, el consiguiente giro hacia plataformas de internet
multipropdsito favorece la entrada de nuevos competidores. Aqui cobran
importancia las denominadas «big tech» —empresas tecnoldgicas dominantes de los
sectores de ventas online o mensajeria—, que poseen ya la infraestructura de T, las
destrezas analiticas, los recursos financieros y la clientela consolidada que se precisan
para arrebatar cuota de mercado a los bancos*°.

Nuevas iniciativas del sector publico podrian servir de catalizador de los
necesarios ajustes en los bancos. Dichas iniciativas incluyen esfuerzos dirigidos a
fortalecer las politicas de dotacion de provisiones de las entidades (por ejemplo, a
través de revisiones de la calidad de los activos) y a resolver los impedimentos para
reducir el exceso de capacidad y para la consolidacién del sector bancario®. La
llegada de competidores big tech, por su parte, podria demandar la cooperacion entre
reguladores de diferentes &mbitos (agencias de proteccidn de datos, autoridades de
la competenciay otras) y jurisdicciones, para preservar unas condiciones competitivas
equitativas («a igual riesgo, igual regulacidn»), pero sin poner trabas indebidas a la
innovacion tecnoldgica?. Un buen ejemplo de dicha cooperacion es la armonizacion
de los requisitos sobre recogida, uso e intercambio de datos de clientes tanto para
las entidades bancarias como para las no bancarias. El favorable entorno
macroecondmico (Capitulo I), la ampliacion de los diferenciales por plazo y la
reduccidn de los problemas arrastrados del pasado (por ejemplo, los costes por
litigios relacionados con la crisis) aportan apoyo adicional. Los bancos que no

60 Informe Econémico Anual 2018 del BPI



aprovechen esta oportunidad podrian ver su resiliencia puesta a prueba antes de que
finalicen su ajuste al entorno resultante de la crisis (véase a este respecto el andlisis
sobre el riesgo de correccion brusca o «snapback» mas abajo).

Interrelaciones entre los sectores bancario y no bancario:
;nuevos puntos de tension?

El ajuste en curso de los modelos de negocio bancario plantea una serie de cuestiones
en la coyuntura actual. Una de ellas es el impacto sobre el conjunto del sistema de la
cada vez mayor presencia de intermediarios no bancarios en los mercados
financieros. Su interaccién con los bancos y otros componentes del sistema financiero
estad modificando la dindmica de los mercados en respuesta a las perturbaciones. Un
ejemplo crucial se refiere al proceso de normalizacién de la politica monetaria en las
principales economias avanzadas, y a la manera en que aumentos de las tasas de
interés a largo plazo, incluida la posibilidad de un reajuste rapido (Capitulo I), podrian
propagarse a través del sistema financiero.

Gestores de activos institucionales: su mayor presencia altera la
dinamica

Los gestores no bancarios de activos institucionales, que abarcan desde empresas
especializadas en la gestién de inversiones hasta fondos de pensiones y
aseguradoras, han crecido con fuerza en la Ultima década. Se calcula que sus activos
totales ascienden a casi 160 billones de doélares, superando a los de los bancos de
todo el mundo?2. Varios factores han contribuido a este crecimiento. Entre ellos, una
creciente demanda de inversiones a largo plazo, como en el caso de los fondos de
pensiones, y la busqueda de rentabilidad en un contexto de tasas de interés
inusualmente bajas, que ha fomentado el auge de los fondos de inversion de capital
variable y los fondos cotizados (ETF).

Estos ultimos aflos con tasas de interés excepcionalmente bajas han planteado
una variedad de retos para los gestores de activos institucionales que invierten
fundamentalmente en renta fija?3. Inicialmente, estas empresas se beneficiaron de la
bajada de las tasas de interés, que generd ganancias de valoracién en sus carteras de
renta fija. Pero la persistencia de tasas tan bajas, junto a unas primas por plazo
comprimidas, redujo el rendimiento de las nuevas inversiones, presionando a la baja
las rentabilidades futuras. Los fondos de pensiones y las companias de seguros
afrontaron presiones adicionales asociadas al aumento del valor de mercado de sus
pasivos a largo plazo. Esto generd fuertes incentivos entre los gestores de activos
institucionales para incrementar la duracién de sus carteras o invertir en activos de
mayor riesgo, una tendencia corroborada por los datos disponibles (Gréfico IIL6,
paneles izquierdo y central). En conjunto, estos factores sugieren que la sensibilidad
a una correccion brusca tanto de las tasas de interés como de las volatilidades ha
aumentado.

Varias caracteristicas estructurales del sector de la gestién de activos podrian
contribuir a acentuar esta vulnerabilidad. Una es la alta concentracién de los activos
gestionados, que puede dar lugar a una aglomeracion de los riesgos en un niimero
limitado de grandes sociedades gestoras de activos (Gréfico IIL.6, panel derecho). Si
bien es cierto que la actividad inversora dentro de estas sociedades suele repartirse
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Aumento de la exposicion a pérdidas de valoracion y de la concentracion en

la gestion de activos Gréfico I11.6
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Fuentes: Datastream; ICE BofAML Indices; Lipper; Willis Towers Watson; calculos del BPI.

entre un gran niumero de fondos gestionados por separado, lo que mitiga el riesgo
de sincronizacion en la negociacioén, existe evidencia de correlacién en los patrones
de rentabilidad y flujos inversores de las familias de fondos?*. Ademas, la utilizacion
de los mismos proveedores de servicios (por ejemplo, infraestructuras de IT,
instrumentos de gestién del riesgo y valoracion de activos, o servicios de custodia)
apunta a la existencia de exposiciones comunes a riesgos operacionales. Y la creciente
demanda de productos de gestion pasiva, con costes mas bajos, podria haber
aumentado el riesgo de la acumulacién de operaciones en los principales indices de
mercado?.

Correcciones bruscas e interconexiones

Los gestores de activos institucionales y los bancos estan interconectados de varias
maneras, lo que abre vias tanto directas como indirectas para la propagacion de
riesgos de correcciones bruscas («<snapback») y otras perturbaciones similares. Los
fondos de inversién de capital variable son especialmente relevantes en este
contexto, no solo porque, como cualquier otro inversor sensible a las tasas de interés,
estan expuestos a pérdidas de valoracion, sino porque, ademas, soportan el riesgo
de reembolso del inversor (Recuadro IIL.D). Las lineas de crédito y los depositos que
los fondos mantienen en los bancos representan, asi pues, un vinculo directo clave.
En un escenario de correccion brusca, con reembolsos masivos de los inversores que
provoquen una erosidén de los saldos en efectivo de los fondos, los bancos
depositarios podrian verse expuestos a cuantiosas retiradas de depdsitos por parte
de los fondos y a crecientes exposiciones crediticias frente a estos. Es cierto que las
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exposiciones bancarias directas a tales riesgos quiza representan un reto menor en
comparacién con las indirectas, dada la atencidén supervisora que los riesgos de tasas
de interés han recibido en los Ultimos afios?®. Aun asi, existe la necesidad de que los
bancos vigilen y gestionen muy de cerca estos riesgos.

La aparicion de puntos de tension adicionales podria amplificar estos efectos.
Por ejemplo, reembolsos a gran escala podrian forzar a los fondos de inversién de
capital variable a vender activos relativamente iliquidos de forma rapida y, por tanto,
a precios muy descontados, deprimiendo aln mas las valoraciones. De hecho, los
fondos que ofrecen reembolsos diarios —es decir, una liquidez semejante a la de los
depdsitos— han incrementado su presencia en el mercado. En Estados Unidos, por
ejemplo, estos fondos acaparan ahora mas del 16% de la deuda corporativa, segun
datos de cuentas financieras, mientras que en 2005 poseian menos del 7%. Sin duda
esto habra provocado cambios en la dindamica del mercado.

La gestion de la liquidez de los fondos desempefia asi un papel importante en la
evaluacion del impacto més general en el mercado de los reembolsos por parte de
los inversores. Los fondos que invierten en activos relativamente iliquidos, como
deuda corporativa o deuda soberana de algunas economias de mercado emergentes
(EME), deben lograr un complicado equilibrio entre vender activos iliquidos con
descuentos potencialmente grandes y reducir sus colchones de efectivo, lo que
podria dejarlos en una situacion de vulnerabilidad ante futuros flujos de salida.
Ademas, los inversores podrian tener la tentacion de adelantarse a los demas en el
reembolso de sus participaciones, por temor al efecto dilutivo inducido por el coste
de liquidar las carteras del fondo.

Otros inversores institucionales, como compaidias de seguros y fondos de
pensiones, podrian intensificar mas dichas reacciones en el mercado. Un problema
radica en la existencia de carteras con posiciones cada vez mas similares entre si en
un entorno de tasas bajas (véase mas arriba), lo que hace mas probable la
sincronizacion de las ventas. Otro es el uso de estrategias de cobertura dindmicas, en
las que los inversores responderian a cualquier aumento de los rendimientos a largo
plazo vendiendo bonos a largo plazo a fin de limitar los desajustes de vencimientos,
intensificando asi el riesgo de ajustes abruptos de las tasas de interés?’,

Las interconexiones indirectas a través del mercado representan un canal
adicional de propagacion de las perturbaciones. Es probable que, ante una correccion
brusca, cualquier ajuste inicial de posiciones por parte de los fondos de inversién u
otros inversores sensibles a las tasas de interés se vea exacerbado por el deterioro de
las condiciones de liquidez del mercado, lo que tenderia a contagiarse a otros
mercados (por ejemplo, a través de las valoraciones de los activos de garantia).

Una cuestion clave es que las medidas convencionales de liquidez de mercado
podrian no reflejar los cambios estructurales en la prestacion de servicios financieros
a muy corto plazo, enmascarando el riesgo de mantener activos que podrian acabar
siendo iliquidos en algunos escenarios. Por ejemplo, muchos bancos y otros
creadores de mercado han reducido la cantidad de capital de riesgo que destinan a
actividades de negociacion?. Hasta cierto punto, la reduccion de la creacion de
mercado se ha visto compensada por una mayor negociacién «agency-based», en la
cual el intermediario casa 6rdenes de signo contrario de distintos clientes, con un
compromiso limitado de su propia capacidad de balance. Una consecuencia de esta
tendencia es que la ejecucion de oOrdenes de gran tamafio, en particular en
condiciones de tension en los mercados, se ha vuelto més dificil (Gréfico III.7, panel
izquierdo). Los riesgos asociados se han desplazado desde los creadores de mercado
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¢iRiesgos de liquidez ocultos no cubiertos por colchones adicionales?

Grafico .7

El coste de la operativa institucional
aumenta mientras los diferenciales
disminuyen en general®

Porcentaje del nominal
3,2
24
16
08

0,0

Los activos liquidos de fondos de
inversion no se han ajustado al
mayor riesgo de liquidez?
Porcentaje
24
18

12

= Micro (menos de 100 000 USD)

— QOdd-lot (de 100 000 a 1 millén USD)

= Altarent. = Bonos internac.

Aumenta la demanda de
exposiciones ligadas a la volatilidad?

Miles de contratos
1200

900

600

300

—— Vol. negoc. (diario)
— [nterés abierto (media 30 dias)

1 Diferenciales entre precios comprador y vendedor para la deuda corporativa estadounidense estimados en Adrian et al (2017); por volumen

de operacion.
del CBOE S&P 500 Volatility Index (VIX).

2 Tenencias de activos liquidos como porcentaje de los activos netos totales del fondo; por categoria de fondos.

3 Futuros

Fuentes: T. Adrian, M. Fleming, O. Schachar y E. Vogt, «<Market liquidity after the financial crisis», Annual Review of Financial Economics, vol. 9,
2017, pp. 43-83; Banco de la Reserva Federal de Nueva York; CBOE Global Markets; ICI; calculos del BPL

a los inversores, especialmente en los segmentos menos liquidos de los mercados de
renta fija, como la deuda de EME o la deuda corporativa. Ademas, los bajos
rendimientos y la creciente competencia han disuadido a los fondos de incrementar
colchones de liquidez con exigua rentabilidad, lo que ha afectado a su capacidad para
gestionar los riesgos de reembolso (Grafico IIl.7, panel central).

Los proveedores alternativos de liquidez, como las entidades de negociacién por
cuenta propia (PTF), han ganado cuota de mercado en algunos mercados de renta
fija. Sin embargo, sus actividades se han limitado por lo general a los segmentos mas
liquidos, por ejemplo la deuda publica de las principales economias avanzadas.
Ademas, muchas PTF operan con un compromiso limitado de su capital de riesgo y
carecen de capacidad de balance para mantener grandes carteras, que generalmente
son necesarias para crear mercado en activos cuya frecuencia de negociacién es baja,
como la deuda corporativa. Esto sugiere que, si bien la creciente competencia
probablemente reduzca ain maéas los costes de transaccién de los activos
relativamente liquidos, los fondos que invierten en activos relativamente poco
liquidos continlan expuestos a unos riesgos de liquidez elevados.

Los acontecimientos ocurridos en el sector de ETF ilustran cdmo estos distintos
factores pueden interactuar en momentos de variaciones bruscas de las tasas de
interés y repuntes de la volatilidad. Los ETF son fondos de inversion que replican
indices. Pero, a diferencia de los fondos de inversién de capital variable tradicionales,
sus acciones cotizan en mercados secundarios, y Unicamente pueden suscribirse y

reembolsarse entre

intermediarios

financieros  designados

(«participantes

autorizados», PA) y el patrocinador del ETF, habitualmente una sociedad de gestién
de activos?®. Aunque los ETF no estéan, por tanto, directamente expuestos al riesgo de
reembolso de los inversores, pueden surgir otras situaciones conflictivas.
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Una de ellas se refiere a la capacidad de los PA para respaldar la liquidez del
mercado secundario en un escenario de correccién brusca. En circunstancias de
mercado normales, los PA eliminan cualquier diferencia entre el precio de la accién
de los ETF y el de los valores del indice subyacente por medio del arbitraje. Pero una
fuerte presion vendedora por parte de los inversores en ETF podria desbordar la
capacidad de los PA para financiar ese arbitraje. Los ETF de deuda corporativa son un
ejemplo de esto. Aunque los PA pueden canjear con el patrocinador del ETF las
acciones que compran a los inversores por los bonos subyacentes, podrian, no
obstante, mostrarse reticentes a acumular grandes inventarios de bonos en un
momento de elevado riesgo y poca liquidez en los mercados de deuda subyacentes.
Se abriria asi una brecha entre los precios de los ETF y los de los activos subyacentes,
lo que a su vez podria desencadenar nuevos ajustes de posiciones y contagiar a otros
mercados. El riesgo de concentracidon podria amplificar tales tensiones, puesto que
los grandes PA también prestan servicios financieros a muy corto plazo en otros
mercados y a otros inversores (por ejemplo, fondos de capital variable).

Otra cuestion es la relativa a la actividad de negociacién prociclica en las nuevas
estructuras de ETF. En los Ultimos aflos hemos observado un aumento de la demanda
de instrumentos financieros que permiten negociar con la volatilidad, entre ellos, los
ETF (Grafico .7, panel derecho). Estos productos estan disefiados para mantener una
exposicion objetivo a un determinado indice de volatilidad, comprando para ello
cuando el indice sube y vendiendo cuando baja de una manera mas bien mecanica.
Como resultado, episodios de volatilidad generan una negociacién prociclica, que
contribuye a aumentar ain mas la volatilidad. De hecho, recientes episodios de picos
de volatilidad en los mercados de renta variable han puesto de manifiesto tales
efectos dinamicos de retroalimentacion, lo que subraya la necesidad de mecanismos
de contencion efectivos y de una gestién prudente del riesgo de volatilidad.

Consecuencias para la politica prudencial

Los cambios estructurales en el sector de la gestion de activos sugieren que las
perturbaciones pueden propagarse a través de nuevos canales del mercado, lo que
podria amplificar las oscilaciones de los precios en comparacion con la situacién
anterior a la crisis. Asi, aunque los bancos y otros intermediarios han desarrollado una
mayor resiliencia, las correcciones bruscas («snapbacks») y otras perturbaciones
similares podrian sacar a relucir nuevas vulnerabilidades. Esto tiene consecuencias
para la politica prudencial, que se suman a las relacionadas con otras areas de politica
(Capitulos Iy II).

Para el sector bancario, los cambios en la dindmica de mercado generan nuevas
exposiciones que pueden estar insuficientemente cubiertas por las actuales practicas
de gestion del riesgo. Esto subraya la necesidad de una supervision estricta. Junto
con las orientaciones sobre las expectativas supervisoras en materia de gestién del
riesgo de tasas de interés, las pruebas de resistencia constituyen una herramienta
fundamental. En este contexto, podria ser necesario adaptar los escenarios adversos
para reflejar mejor las exposiciones de los clientes y contrapartes de los bancos en
caso de una correccidon brusca y cualquier efecto colateral asociado.

Ademas, la atencion supervisora podria tener que centrarse mas en los agentes
no bancarios y la manera en que estos podrian comportarse durante correcciones
bruscas y otros escenarios de tensién. Una cuestion clave es la gestion de la liquidez
de los fondos de inversion, que constituye su primera linea de defensa en caso de
presiones de los reembolsos. Hay varias herramientas disponibles para mejorar la
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gestiéon de estos riesgos, entre ellas, colchones adicionales de liquidez para mitigar
los riesgos de liquidaciones masivas de activos, asi como iniciativas para seguir
desarrollando la capacidad de los fondos de inversién para realizar pruebas de
resistencia sobre la liquidez (Capitulo IV)3.. No obstante, podria ser necesario seguir
trabajando para contrastar la eficacia de estas medidas en distintos escenarios de
reembolsos como apoyo a las decisiones de calibrado regulador.
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Recuadro IILA
El maquillaje de los bancos: el caso de los mercados de repos

El término «maquillaje» alude a la practica de reajustar los balances en torno a fechas periddicas de presentacién de
informacion con fines reguladores, como el cierre del afio o del trimestre. Esta practica puede obedecer a un intento
de optimizar la cuenta de resultados de la entidad a efectos tributarios. No obstante, en el caso de los bancos también
puede reflejar respuestas a las exigencias normativas, en especial cuando afecta a la informacion de cierre del periodo.
Un ejemplo es el coeficiente de apalancamiento de Basilea III. En algunas jurisdicciones, la referencia para el célculo
de este coeficiente son los datos al cierre del trimestre, mientras que, en otras, se calcula sobre promedios diarios del
trimestre. El primero de los casos citados puede generar fuertes incentivos para reducir las exposiciones en torno a
las fechas de divulgacién de la informacién con fines reguladores, y en particular en los cierres de ejercicio, cuando
los incentivos se ven reforzados por otros factores (por ejemplo fiscales).

Los bancos pueden deshacer con facilidad posiciones en torno a las fechas mencionadas si se trata de mercados
a corto plazo y con gran liquidez. En términos generales, los mercados de repos relinen ambas caracteristicas. Los
repos, una forma de endeudamiento garantizado, permiten a los bancos obtener financiacion a corto plazo
entregando como garantia algunos de sus activos. Esta operacion implica una expansién del balance: el efectivo
recibido puede prestarse a continuacion por medio de operaciones de recompra inversa, y la correspondiente garantia
recibida puede utilizarse para volver a endeudarse. En los cierres de trimestre, los bancos pueden revertir el aumento
de sus balances cerrando parte de sus contratos de recompra inversa y utilizando el efectivo obtenido para amortizar
los repos. Con esta compresion, su coeficiente de apalancamiento declarado se eleva.

Los datos indican que el «<maquillaje» en los mercados de repos es sustancial. Los datos de los fondos de inversion
en el mercado monetario (MMMF) estadounidenses ponen de manifiesto acusados patrones ciclicos en el
endeudamiento bancario con repos en dolares estadounidenses, en especial en jurisdicciones donde para el calculo
del coeficiente de apalancamiento con fines reguladores se toman como referencia las cifras al cierre del trimestre
(Gréfico IILA, panel izquierdo). Desde principios de 2015, cuando empezé a ser obligatorio declarar las cifras del

El «<maquillaje» de los bancos visto a través de los mercados de repos de EE UU Gréafico IILA
Endeudamiento bancario global con repos de Tasa de repo e inversiones de MMMF en la
MMMF estadounidenses Reserva Federal
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300 375 18
200 250 12

L
100 125 LIJ 0,6
N\/\,\‘\\‘\—_‘-‘A ’\l\\fv'VvW\Nv\ 0 0 M 0,0

III|III|III|III|III|III|III|I |III|III|III|I
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

Bancos de: —— EA —— US GB — CH —_ Total RRP (1) D: — GCF? RRP

1 Repo alainversa. 2 Indice repo TCC General Collateral Financing (GCF) (Treasury weighted average).

Fuentes: Banco de la Reserva Federal de St Louis (FRED); Oficina de Investigacion Financiera; Crane Data; DTCC; calculos del BPL

coeficiente de apalancamiento de Basilea III, la amplitud de las oscilaciones en los voliUmenes de repos de los bancos
de la zona del euro ha ido aumentando; asi, la contraccién total en los cierres de ejercicio de dichos volimenes de los
principales bancos ha pasado de unos 35 000 millones de délares a mas de 145 000 millones de dolares®. El patrén
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es similar para los bancos suizos (que suministran cifras al cierre del trimestre), pero es menos acusado para los bancos
de Reino Unido y EE UU (que usan promedios). La retirada temporal de los bancos de los mercados de repos se hace
también evidente en la mayor presencia de los MMMF al final de cada trimestre en las operaciones de repo a la inversa
(RRP) de la Reserva Federal estadounidense, que les permiten colocar el exceso de efectivo (panel derecho, linea
negra). Pese al suelo implicito que aportan las tasas de los RRP (linea amarilla), se observan signos de repuntes de la
volatilidad en las tasas repo clave alrededor de las fechas de cierre de trimestre (linea azul). Dichos repuntes podrian
complicar la aplicacion de la politica monetaria y afectar al funcionamiento del mercado de repos, pudiendo generar
efectos de contagio sobre otros mercados de financiacién importantes, en especial si los eventos de tensidn coinciden
con fechas de declaracién de informacion con fines reguladores®.

@ La contraccion al cierre de 2017 es equivalente a alrededor del 1,4% de la medida de la exposicion total del coeficiente de apalancamiento
de los bancos de la muestra. @ Véase CGFS, «<Repo market functioning», CGFS Papers, n® 59, abril de 2017; e I. Aldasoro, T. Ehlers y E. Eren,
«Business models and dollar funding of global banks», BIS Working Papers, n° 708, marzo de 2018.
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Recuadro IIL.B
La ampliacion de los diferenciales Libor-OIS

Los diferenciales entre el Libor a corto plazo en dolares estadounidenses y las tasas de swap sobre indices a un dia
(Libor-0OIS), indicador habitual de tensiones de financiacion, se ampliaron de forma notable a principios de 2018
(Gréfico 1IL.B, panel izquierdo). Pero a diferencia de episodios anteriores, dicho repunte no reflejé6 un aumento del
riesgo en el sector bancario, medido por los diferenciales de los swaps de incumplimiento crediticio (CDS). Tampoco
coincidié con signos de tension en los mercados de financiacion en délares estadounidenses, expresada por el
diferencial de rendimientos entre el mercado de dinero y el mercado de swaps de divisas (cross-currency basis). ;Cual
podria ser la explicaciéon?

Analisis del reciente auge de los diferenciales Libor-OIS Grafico IILB
Los rendimientos de las T-bill Aumento de emisiones de T-bill y Divergencia de rentabilidades de
impulsan los diferenciales Libor-OIS!  efectos comerciales deuda con cobertura de divisas*
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1 Basado en plazos de tres meses. 2 Importes en circulacion de T-bills y efectos comerciales estadounidenses de entidades financieras
extranjeras o de EEUU con matriz extranjera. > Pasivos netos de entidades financieras de EE UU frente a oficinas extranjeras
relacionadas. * Diferencial entre el rendimiento de la deuda publica a 10 afios, permutada a yenes (ajustado por el coste medio de cobertura
de tres meses sucesivos), y la deuda publica japonesa a 10 afos.

Fuentes: Banco de la Reserva Federal de St Louis (FRED); Departamento del Tesoro de EE UU; Bloomberg; Datastream; calculos del BPL

Dos probables factores que intervinieron son una mayor emision de titulos del Tesoro estadounidense a corto
plazo (letras del Tesoro o T-bills) y los flujos de repatriacién debidos a la reforma fiscal estadounidense de 2017. La
emision de letras del Tesoro se incrementd en mas de 300 000 millones de ddlares estadounidenses en el primer
trimestre de 2018 (panel central). El resultado fue el ascenso de los rendimientos a corto plazo; la subida asociada del
diferencial T-bill-OIS explicaria hasta un 40% de la variacién registrada por el Libor-OIS (panel izquierdo). La reforma
fiscal explica probablemente parte del resto de la variacién, pues llevo a las empresas estadounidenses a repatriar
algunos de los beneficios generados y mantenidos hasta entonces en el extranjero. Dado que una parte de ellos se
invirtié en efectos comerciales emitidos por bancos no estadounidenses, dichos flujos contribuyeron a reducir la oferta
de financiacion extraterritorial en dolares estadounidenses disponible para los bancos. Esto se sumé a la menor oferta
procedente de los fondos del mercado monetario estadounidenses (MMMF), que no ha vuelto a los niveles anteriores
a octubre de 2016, fecha de la reforma de este tipo de fondos. De este modo, los costes de financiacién de los bancos
subieron en un contexto de elevada emision de efectos comerciales a principios de 2018 (panel central), acentuando
la ampliacién del Libor-OIS.

El estrechamiento registrado por el cross-currency swap basis (panel izquierdo) contrasta con episodios anteriores
de ampliacion del Libor-OIS. Una posible explicacién es que el impuesto BEAT (Base Erosion and anti-Abuse Tax) elevo
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los costes de financiacion para las filiales estadounidenses de los bancos extranjeros obligandolas a emitir mas deuda
propia al reducirse la financiacion intragrupo. Esto habria reducido la demanda de cobertura de divisas, contribuyendo
al estrechamiento de dicho cross-currency basis. Sin embargo — al contrario de lo que sugiere esta explicacién—, al
ampliarse el Libor-QIS, la emision por las filiales estadounidenses disminuyd, en tanto que las posiciones netas
intragrupo aumentaron (panel central). Una explicacién alternativa del estrechamiento del diferencial entre divisas
esta relacionada con decisiones de reajuste de carteras®. Las rentabilidades de los bonos estadounidenses a largo
plazo con cobertura cambiaria descendieron con respecto a las de la deuda soberana de la zona del euro, ante las
expectativas de subidas de tasas de interés en Estados Unidos (panel derecho). Los inversores no estadounidenses
podrian haber reducido, por tanto, sus tenencias denominadas en ddlares y, en consecuencia, su demanda de
cobertura de divisas. Ciertamente, segun datos oficiales, los inversores japoneses redujeron sus tenencias de bonos
estadounidenses en alrededor de 50 000 millones de ddlares, al tiempo que invertian 30 000 millones de ddlares en
deuda publica alemana y francesa a principios de 2018.

@ Véase BPI, 87° Informe Anual, junio de 2017, Capitulo IL.
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Recuadro III.C
Factores impulsores de las valoraciones bancarias

Los bajos niveles de la relacién precio-valor contable (P/VC), que se define como el cociente entre el valor de mercado
de un banco y el valor contable de sus recursos propios, han sido un signo persistente de los retos pendientes para
el sector bancario tras la crisis. Tras oscilar en torno a 2 de media en el periodo previo a la Gran Crisis Financiera (GCF),
estos indicadores se desplomaron por debajo de 1 en 2009 y solo recientemente han conseguido recuperarse, aunque
sin llegar a alcanzar los niveles previos a la crisis (Grafico IIl.C, panel izquierdo). Como medida de la prima (o descuento)
de mercado aplicada al valor contable de un banco, el P/VC es un indicador clave de su rentabilidad subyacente
prevista. De ahi el gran interés en comprender qué factores estan detras de la evolucién de estas primas de mercado.

Las razones precio/valor contable (P/VC) se acercan a las estimadas por

la ecuacion de valoracion? Grafico IILC
P/VC: muestra completa P/VC: observadas frente a ecuacién Descomposicion de la variacion
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1 La muestra comprende 72 bancos de economias avanzadas; datos al cierre del trimestre. 2 Promedio ponderado por los activos. 3 Con
base en ecuaciones de valoracion (VE) en Bogdanova et al (2018).

Fuentes: Bogdanova et al (2018); Datastream; Fitch Solutions; calculos del BPL

Estudios recientes del BPI® arrojan algo de luz sobre esta cuestién estimando una ecuacion de valoracién (VE)
para una muestra de 72 bancos de 14 jurisdicciones, con datos anuales correspondientes al periodo 2000-2016. La
regresién de panel incluye cinco (grupos de) variables explicativas con conocida relevancia, tanto directa como
indirecta, para los P/VC: (i) préstamos (incluidos los dudosos (NPL)), (ii) depsitos, (iii) gastos, (iv) otros factores
especificos a cada banco (por ejemplo, apalancamiento o dividendos repartidos) y (v) rentabilidad sobre recursos
propios o ROE (indicador aproximado de las expectativas de rentabilidad de los inversores).

La VE estimada reproduce con bastante precision la evolucién, tanto en el tiempo como entre paises, de los P/VC
de los bancos (Gréfico IIL.C). Las valoraciones resultantes de la VE estan en general bastante en linea con los P/VC
observados, con lo que las referencias de valoracion de los inversores no parecen haber cambiado de forma sustancial
tras la crisis. Pese al nUmero relativamente alto de variables explicativas, cuatro factores clave explican por si solos
cerca de tres cuartas partes de la variacion derivada de la VE en los P/VC de los bancos entre 2007 y 2015, siendo los
mas importantes los NPL y el ROE (panel derecho).
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Estos resultados sugieren que los bancos estan bien posicionados para mejorar su valor de mercado centrandose
en unos pocos aspectos clave para la rentabilidad que estan bajo control directo de sus gestores: una gestion proactiva
de los NPL y otros activos problemaéticos, un control riguroso de los gastos no relacionados con intereses y la
reduccion del exceso de capacidad en el sector.

@ Para mas informacion, véase B. Bogdanova, 1. Fender y E. Takats, <El ABC de las relaciones precio-valor contable de los bancos», Informe
Trimestral del BPI, marzo de 2018. Este anélisis se basa en el de C. Calomiris y D. Nissim, «Crisis-related shifts in the market valuation of
banking activities», Journal of Financial Intermediation, vol. 23, n°® 3, 2014, pp. 400-435, y lo extrapola a un contexto internacional.
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Recuadro III.D

Cuando los rendimientos se corrigen de forma brusca - exposicion de los fondos de
inversion y efectos de amplificacion

El riesgo de tasas de interés es inherente a la actividad normal de los inversores en los mercados de deuda, por lo que
se gestiona de forma activa. Aun asi, episodios anteriores de correcciones bruscas de las tasas de interés a largo plazo
constituyen un buen recordatorio de las vulnerabilidades potenciales de algunos segmentos del sector de los fondos
de inversion. Historicamente, las alteraciones imprevistas de las tasas de interés estaban vinculadas a decisiones de
politica monetaria, de forma que coincidian con subidas de las tasas de interés a corto plazo y aplanamientos de las
curvas de rendimientos. Sin embargo, mas recientemente, las tasas a largo plazo se han corregido bruscamente en
ocasiones sin que se haya producido una variacién notable de las tasas a corto plazo (Grafico IIL.D, panel izquierdo).
Asi pues, cabe preguntarse si los determinantes de la dindmica del mercado han cambiado, dando lugar posiblemente
a ajustes del mercado mas bruscos que en épocas anteriores.

Flujos de fondos y rentabilidad durante episodios recientes de subida de los

rendimientos a largo plazo Gréfico IILD
Los episodios recientes de subidas ...redujeron las rentabilidades y Liquidez restringida de los ETF3
de rendimientos... provocaron flujos de salida!
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Las areas sombreadas de los paneles izquierdo y central indican episodios en los que el rendimiento del bono del Tesoro estadounidense a
10 afios subi6 al menos 80 puntos basicos antes de caer de nuevo.

1 Fondos de inversion en renta fija de capital variable estadounidenses activos. 2 Media mévil de tres meses de las rentabilidades nominales
de los fondos; ponderadas por los activos netos totales del fondo. 3 Medias méviles de cinco dias de los diferenciales entre precios
comprador y vendedor ponderados por el volumen, y volumen diario de los 10 mayores ETF de renta fija por los activos totales durante el
«taper tantrum» en EE UU.

Fuentes: Bloomberg; Lipper; datos nacionales; calculos de BPL.

Los fondos de renta fija de capital variable y los fondos cotizados (ETF), principales compradores de deuda
corporativa y de otros instrumentos de renta fija en los Ultimos afos, estan especialmente expuestos a episodios de
subidas rapidas de las tasas. Esto obedece tanto a las pérdidas de valoracién que tales alzas inducen como a las
presiones de los reembolsos provocados por unas rentabilidades menguantes de los fondos (panel central). Tales
reembolsos podrian forzarles a vender activos con fuertes descuentos, agravando la presion bajista sobre las
rentabilidades de los fondos y causando nuevos reembolsos. De igual manera, los inversores en ETF podrian tener
dificultades para vender sus acciones en los mercados secundarios, dada la ampliacién de los diferenciales entre precio
comprador y vendedor que suele producirse cuando se deteriora la rentabilidad de los fondos (panel derecho).
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Varios factores podrian amplificar esta dinamica. En primer lugar, los diferenciales crediticios ya estan bastante
comprimidos, por lo que es improbable que los inversores en renta fija se beneficiaran de un nuevo estrechamiento
de diferenciales que pudiera compensar las pérdidas provocadas por la correccidén brusca. Ademas, la duracion de la
cartera ha aumentado en muchos fondos, amplificando el impacto por valoracion de las variaciones de las tasas. Una
volatilidad del mercado persistentemente baja —a pesar de las Ultimas subidas— podria haber contribuido al
mantenimiento en cartera de posiciones de renta fija con rendimientos bajos, lo que incrementa las posibilidades de
que se desencadenen ventas en cascada. Por ultimo, los fondos podrian acentuar los ajustes del mercado, al reducir
sus activos mas de lo que exigen los reembolsos con la intencion de aumentar sus colchones de efectivo,
especialmente si otras herramientas de gestién de la liquidez (como el «swing pricing» o factor de oscilacién) no
logran disuadir a los inversores de rescatar sus participaciones®.

@ Véase S. Morris, I. Shim y H. S. Shin, <Redemption risk and cash hoarding by asset managers», Journal of Monetary Economics, 89, 2017,
pp. 88-91; y U. Lewrick y J. Schanz, «Is the price right? Swing pricing and investor redemptions», BIS Working Papers, n°® 664, octubre de 2017.
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Véase BCBS, Los Gobernadores y Autoridades de Supervision finalizan las reformas de Basilea Ill,
comunicado de prensa, 7 de diciembre de 2017; y Basilea llI: Finalizacién de las reformas poscrisis,
diciembre de 2017.

Segun la nueva norma sobre capacidad total de absorcion de pérdidas (TLAC), a partir del 1 de enero
de 2022 todos los G-SIB deberan contar con instrumentos admisibles como TLAC por valor igual a,
como minimo, el 18% de sus activos ponderados por riesgo (RWA), sin incluir ningn colchén de
capital regulador aplicable. El volumen de TLAC también debera ser equivalente a, como minimo,
el 6,75% de la medida de exposicion del coeficiente de apalancamiento de Basilea III. Para
informacién detallada, véase FSB, Summary of findings from the TLAC impact assessment studies,
noviembre de 2015.

Solo la mitad del requerimiento minimo del 8% de Basilea II se definia en términos de instrumentos
de capital de Nivel 1, que incluian una gama de estructuras hibridas e intangibles. Véase S. Cecchetti,
«The jury is in», CEPR Policy Insights, n°® 76, diciembre de 2014.

Para una justificacion de este marco de mediciones multiples en un contexto de equilibrio general,
véase F. Boissay y F. Collard, <Macroeconomics of bank capital and liquidity regulations», BIS Working
Papers, n° 596, diciembre de 2016.

Ademas, a través de la revision de los principios rectores, el marco destaca la importancia de un
gobierno corporativo prudente (por ejemplo, promoviendo funciones de control eficaces).

Véase mas informacion al respecto en BPI, 83% Informe Anual, junio de 2013, Recuadro V.B.

Véase M. Behn, R. Haselmann y V. Vig, «The limits of model-based regulation», ECB Working Papers,
n® 1928, julio de 2016, para estimaciones de la magnitud de dicho «gaming». Evidencias similares
basadas en datos mas recientes se presentan en F. Niepmann y V. Stebunovs, «Modeling your stress
away», mimeo, 2018.

Véase BCBS, «Analysis of risk-weighted assets for credit risk in the banking book», Regulatory
Consistency Assessment Programme (RCAP), julio de 2013, para mas informacién.

Véase BCBS, Basilea /ll: Marco del coeficiente de apalancamiento y sus requisitos de divulgacion, enero
de 2014; y M. Brei y L. Gambacorta, «Are bank capital ratios pro-cyclical? New evidence and
perspectives», Economic Policy, vol. 31, n° 86, 2016, pp. 357-403.

La escasez (o, directamente, falta) de datos fiables puede impedir a los supervisores validar los
resultados de los modelos con un nivel de confianza suficiente. Esto sugiere que la utilizacién de
métodos basados en modelos internos podria tener que eliminarse o restringirse. Con arreglo al
marco de Basilea III, el riesgo operacional y diversas carteras crediticias con niveles bajos de
incumplimiento entran ahora dentro de esa categoria Las exposiciones a empresas grandes y
medianas, por ejemplo, se han sacado del método IRB avanzado, que permite la modelizacién de la
pérdida en caso de incumplimiento (LGD), y traspasado al método IRB basico o al estandar, que no
lo permiten.

Véase, por ejemplo, Autoridad Bancaria Europea, 2016 EU-wide stress test: results, julio de 2016.

Véase BPL, 87° Informe Anual, junio de 2017, Capitulo V. Para andlisis adicionales, véanse
R. Roengpitya, N. Tarashev, K. Tsatsaronis y A. Villegas (2017), «<Bank business models: popularity and
performance», BIS Working Papers, n° 682, diciembre de 2017; y CGFS, «Structural changes in banking
after the crisis», CGFS Papers, n° 60, enero de 2018.

Véase 1. Fender y U. Lewrick, «Calibrado del coeficiente de apalancamiento», Informe Trimestral del
BPI, diciembre de 2015.

Los debates sobre el impacto macroeconémico de requerimientos de capital mas elevados a los
bancos a menudo presuponen que encarecen los costes de financiacién, lo que a su vez se traduce
en diferenciales crediticios mas amplios y una restriccion del préstamo. Estudios recientes sugieren
que de hecho podria suceder lo contrario, en el sentido de que un aumento del capital bancario va
de la mano de un mayor nivel de préstamos. Véase, por ejemplo, L. Gambacorta y H. S. Shin, «<Why
bank capital matters for monetary policy», Journal of Financial Intermediation, 2018 (préxima
publicacion).

En el tercer trimestre de 2017, los cocientes crédito bancario/PIB en la zona del euro y el Reino Unido
(en torno al 90% en ambos casos), asi como en EE UU (alrededor del 45%), se mantuvieron por lo
general sin cambios respecto a los niveles promedio del periodo 2002-06. En algunas economias de
mercado emergentes importantes, como Brasil, China y la India, incluso se vieron repuntes en
relacién a los niveles previos a la crisis. Véase BPI, 86° Informe Anual, junio de 2016, Capitulo VL.
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Para un examen al respecto, véase N. Sarin y L. Summers (2016), «Understanding bank risk through
market measures», Brookings Papers on Economic Activity, otofo, 2016, pp. 57-127.

Véase C. Borio, «The banking industry: struggling to move on», discurso en el quinto taller de
investigacion de la ABE, 28-29 noviembre de 2016.

El andlisis econométrico sugiere que, tras la GCF, los bancos con niveles de capitalizacion mas altos
en relacién con sus activos totales disfrutan de mayores cotizaciones. En ese sentido, los inversores
parecen haber pasado de ver el apalancamiento como un mecanismo destinado fundamentalmente
a aumentar el ROE a prestar mas atencién a las vias por las que un apalancamiento excesivo puede
amenazar la solvencia. Véanse B. Bogdanova, I. Fender y E. Takats (2018), <El ABC de las relaciones
precio-valor contable de los bancos», Informe Trimestral del BPI, marzo de 2018; y C. Calomiris y
D. Nissim, «Crisis-related shifts in the market valuation of banking activities», Journal of Financial
Intermediation, vol. 23, n°® 3, 2014, pp. 400-35.

En un reciente sondeo de Bain & Company, mas de la mitad de los encuestados estadounidenses
—y el 74% de aquellos de edad comprendida entre 18 y 24 afos— manifestaron su intencion de
adquirir un producto financiero de una empresa tecnoldgica en los siguientes cinco afios. Véase
Bain & Company, «Banking’'s Amazon moment», Bain Brief, marzo de 2018.

Véanse C. Borio, B. Vale y G. von Peter, «Resolving the financial crisis: are we heeding the lessons
from the Nordics?», BIS Working Papers, n° 311, junio de 2010; y Junta Europea de Riesgo Sistémico
«Is Europe overbanked?», Reports of the Advisory Scientific Committee, n° 4, junio de 2014.

Véase A. Carstens, «A level playing field in banking», intervencién en la cena del Institute of
International Finance Board of Directors, 21 de enero de 2018.

Véase FSB, Global shadow banking monitoring report 2017, marzo de 2018.
A este respecto, véase BPI, 86° Informe Anual, junio de 2016, Capitulo VI.

Véase, por ejemplo, E. Elton, M. Gruber y C. Green, «The impact of mutual fund family membership
on investor risk», Journal of Financial and Quantitative Analysis, vol. 42, n°® 2, 2007, pp. 257-78.

Para profundizar en el debate en torno a los riesgos asociados a la gestidn pasiva de activos, véase
V. Sushko y G. Turner, «Consecuencias de la inversion pasiva para los mercados de valores», Informe
Trimestral del BPI, marzo de 2018.

Por ejemplo, desde principios de 2010, los supervisores bancarios y de entidades de depdsito
estadounidenses cuentan con orientaciones interinstitucionales explicitas para alertar a los
participantes en el mercado de la importancia del riesgo de tasas de interés y recordarles las
expectativas supervisoras en relacién con unas practicas de gestion de riesgos sélidas. En otras
jurisdicciones se han publicado orientaciones similares.

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, para profundizar en el anélisis de los
potenciales efectos amplificadores derivados de las compafias de seguros.

A este respecto, véase CGFS, «Market-making and proprietary trading: industry trends, drivers and
policy implications», CGFS Papers, n® 52, noviembre de 2014; y «Fixed income market liquidity», CGFS
Papers, n° 55, enero de 2016.

Para un estudio de los ETF y los riesgos que conllevan, véase V. Sushko y G. Turner, «What risks do
exchange-traded funds pose?», Banco de Francia, Financial Stability Review, abril de 2018,
pp. 133-44.

Véase «Vuelve la volatilidad» en el Informe Trimestral del BPI de marzo de 2018.

FSB, Policy recommendations to address structural vulnerabilities from asset management activities,
enero de 2017.
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IV. Avances en los marcos macroprudenciales

La Gran Crisis Financiera (GCF) puso de manifiesto la insuficiencia de los
requerimientos prudenciales anteriores a la crisis y las limitaciones de los
instrumentos entonces existentes para preservar la estabilidad financiera. Para
subsanarlas, las autoridades de todo el mundo han reforzado la regulacion y
supervision financieras (Capitulo III) y han adoptado una orientacién macroprudencial
hacia la estabilidad financiera. Los nuevos marcos macroprudenciales se centran en
la estabilidad del sistema financiero como un todo y en la forma en que esta afecta a
la actividad econdmica real, en lugar de circunscribirse a la estabilidad de las
instituciones individuales®. Este enfoque es importante porque la GCF vy crisis
anteriores han demostrado que las vulnerabilidades pueden acumularse a escala del
sistema aun cuando las instituciones individuales aparenten estabilidad consideradas
de manera independiente. De hecho, muchas crisis financieras sistémicas de las
Ultimas décadas, incluida la GCF, se explican por la prociclicidad del sistema
financiero, es decir, por su tendencia a amplificar las expansiones y contracciones
financieras, a menudo con graves costes macroeconémicos?.

De la experiencia acumulada cabe concluir que se ha avanzado
considerablemente en la buena direccion, pero queda camino por recorrer. Los
marcos macroprudenciales han sido muy Utiles como complemento de las otras
reformas financieras puestas en marcha tras la GCF. Las medidas macroprudenciales
constituyen colchones financieros, desalientan la concesién de crédito arriesgado y
potencian la resiliencia del sistema financiero. También pueden desacelerar el
crecimiento del crédito, pero, en la forma en que se han aplicado hasta el momento,
su contencién de los auges financieros no siempre ha logrado impedir que aparezcan
sintomas familiares de desequilibrios financieros. Y, como cualquier medicamento,
tienen efectos secundarios. Esto permite inferir que estas medidas serian mas eficaces
si se integraran en un marco de estabilidad macrofinanciera méas amplio que incluyera
otras politicas, en concreto monetarias, fiscales y estructurales.

El capitulo esta estructurado como se expone a continuacion. La primera seccion
describe los elementos fundamentales de los marcos macroprudenciales y los
principales retos que entrafia su aplicacion. La segunda debate la manera en la que
las autoridades han abordado o podrian abordar algunos de estos retos, como la
identificacion de riesgos, la eleccion de instrumentos, la comunicacién de politicas y
la gobernanza. La tercera examina los datos sobre los efectos de las medidas
macroprudenciales. Y una Ultima seccidn explora la funcion de tales medidas en el
marco mas amplio de la estabilidad macrofinanciera, asi como la coordinacién con
otras politicas. Dos recuadros analizan, respectivamente, los enfoques
macroprudenciales de las actividades del mercado de capitales y el recurso a la
intervencién en el mercado de divisas para reducir el riesgo sistémico.

Marcos macroprudenciales: elementos y retos

Aunque el término «macroprudencial» data de la década de 1970, permaneci6 en
gran medida ignorado hasta que, a comienzos del presente siglo, Andrew Crockett,
entonces Director General del BPI, abog6é en un discurso por un enfoque
macroprudencial para la estabilidad financiera®. En esa misma intervencion,
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distinguio la dimensién macroprudencial de la estabilidad financiera —la estabilidad
del sistema financiero— de la microprudencial —la estabilidad de las distintas
instituciones individuales—. Estas dos perspectivas no difieren tanto por sus
instrumentos, que a menudo son los mismos, cuanto por el motivo por el que se
utilizan y por la forma en la que se calibran.

Pero Unicamente con la GCF se revelaron las limitaciones de la perspectiva
microprudencial. Después de la crisis, segun fueron reconociéndose estas
limitaciones entre los responsables de las politicas, un nimero creciente de paises
adoptaron mandatos de estabilidad financiera 'y aplicaron medidas
macroprudenciales. Como resultado de ello, el término «macroprudencial» se ha
incorporado al léxico habitual de los bancos centrales (Grafico IV.1, panel izquierdo)
y también al de otras autoridades econdmicas. Ademas, el promedio de medidas
macroprudenciales adoptadas después de la crisis ha aumentado significativamente
tanto en las economias avanzadas (EA) como en las economias de mercado
emergentes (EME) (Grafico IV.1, panel derecho)*. En particular, las EA han
intensificado el uso de medidas macroprudenciales en los Ultimos afos.

El Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el Banco de Pagos Internacionales (BPI) esbozaron los elementos
fundamentales de un marco macroprudencial en una serie de notas preparadas para
el G-20°. Identificaron tres objetivos intermedios: (i) potenciar la resiliencia del
sistema financiero ante perturbaciones agregadas, mediante la constitucion y
liberacion de colchones financieros; (ii) limitar los auges financieros vy (iii) reducir las
vulnerabilidades estructurales provocadas en el sistema financiero por exposiciones
comunes, interrelaciones y el papel critico de determinados intermediarios. Este
capitulo se centra principalmente en los dos primeros objetivos, que se refieren a la
dimension temporal del riesgo sistémico. Al perseguir estos objetivos, las medidas
macroprudenciales pueden reforzar la resiliencia y moderar los ciclos financieros.

Adoptar una orientacion macroprudencial ante la estabilidad financiera entrafa
una serie de retos. Para empezar, el objetivo final, la estabilidad financiera, no es facil

La orientacion macroprudencial se generaliza

Grafico V.1
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de definir. Esto explica que las autoridades a menudo recurran a objetivos
intermedios, como mejorar los criterios de concesién de crédito o de gestion de
riesgos, potenciar la resiliencia de los bancos y reducir las fluctuaciones del crédito®.
Dichos objetivos intermedios, si bien pueden facilitar la comunicacion de medidas
macroprudenciales y mejorar la coordinacion entre diferentes autoridades
responsables de velar por la estabilidad financiera, podrian pecar de inconcretos
cuando se trata de evaluar el impacto de medidas especificas.

En segundo lugar, los objetivos macroprudenciales pueden entrar en conflicto
con otros objetivos de politica. La cuestién se plantea porque las autoridades
macroprudenciales suelen recurrir a instrumentos que también son susceptibles de
aplicarse a otros fines o desde otras perspectivas. Por ejemplo, en un auge financiero
las autoridades de supervision bancaria quizas no vean la necesidad de endurecer los
requerimientos  reguladores, puesto que cada institucion considerada
individualmente puede parecer solida, mientras que las autoridades
macroprudenciales podrian estar mas preocupadas por la prociclicidad del sistema
financiero y la toma de riesgo en su conjunto, siendo partidarias de una aplicacién
mas exigente de instrumentos prudenciales. A la inversa, en una recesion
generalizada las autoridades macroprudenciales pueden abogar por liberar los
colchones financieros para suavizar sus efectos sobre la economia real, mientras que
los supervisores bancarios pueden preferir que las instituciones conserven tanto
capital como sea posible con miras a soportar mejor sus pérdidas. También pueden
surgir tensiones entre las autoridades macroprudenciales y las monetarias o fiscales.
La necesidad de resolverlas pone de manifiesto la importancia de contar con unos
mecanismos de gobernanza idoneos.

En tercer lugar, suele ser dificil identificar las vulnerabilidades financieras con
suficiente antelacién y certeza para tomar medidas. En algunos casos puede costar
discernir la gestacion de desequilibrios financieros de una profundizacién e
innovacion financiera deseables. Las vulnerabilidades pueden también acumularse a
lo largo de muchos afios, sin producir tensiones agudas. El sistema puede parecer
estable durante ese tiempo, tanto mas cuanto que sefales habituales de un nivel de
riesgo bajo (p. €j., unos diferenciales reducidos) pueden estar simplemente reflejando
una elevada toma de riesgo. Y aplicar medidas méas exigentes cuando el sistema
financiero ya es vulnerable podria desencadenar la misma inestabilidad que se intenta
evitar.

En cuarto lugar, los costes politico-econdmicos de adoptar medidas preventivas,
unidos a las dificultades para identificar a tiempo el riesgo sistémico, podrian invitar
mas bien a la inaccién. Por una parte, a los responsables de las politicas econémicas
les preocupa emitir una falsa alarma, asi que prefieren esperar a ver si ciertas
evoluciones son realmente perjudiciales, pese a que intervenir con prontitud suele
ser mas eficaz. Ademas, los costes a corto plazo de las medidas preventivas son
bastante visibles, mientras sus beneficios, pese a ser muy numerosos’, resultan mas
dificiles de discernir, dado que las politicas y sus responsables rara vez reciben
reconocimiento por las crisis que se han evitado. De hecho, las medidas preventivas
pueden ser bastante impopulares, ya que pueden limitar el acceso al crédito
precisamente cuando la coyuntura general se presenta propicia. En este sentido,
puede ser muy tentador sostener que esta vez «las cosas son diferentes» y que no
hay necesidad de actuar®.

Por ultimo, el impacto de las medidas macroprudenciales puede ser dificil de
medir, dada la abundancia de instrumentos posibles, sus complejas interacciones vy,
a menudo, las limitadas pruebas de su eficacia. Ademas, este puede ser el caso incluso
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cuando el objetivo esta bien definido. La forma en que la politica monetaria y las
medidas macroprudenciales pueden interactuar complica ain mas estos retos. De
hecho, pese a los avances recientes, los modelos que vinculan el sector financiero con
la actividad econdmica real tienden a ser muy esquematicos®. Por lo tanto, podria
decirse que la calibracién de medidas macroprudenciales tiene mas de arte que de
ciencia.

Cuando y como actuar

Diez afios después de que «macroprudencial» se incorporara, como término vy
concepto, al vocabulario de las autoridades economicas, existe un cuerpo creciente
de investigacion analitica y experiencia practica sobre la manera en que cabe abordar
algunas de estas cuestiones. Esta seccidon considera, por este orden, los desafios
asociados a identificar los riesgos, seleccionar y calibrar los instrumentos, la
comunicacién y la gobernanza.

Identificacion de riesgos

Los indicadores de alerta temprana (EWI) son un punto de partida Util para identificar
riesgos sistémicos. Por lo general, se calibran en funcién de si hubieran podido
predecir crisis pasadas. Numerosos estudios concluyen que, una vez que el crédito y
los precios de los activos empiezan a desviarse de sus tendencias de largo plazo y
superan determinados umbrales criticos, pueden ayudar a identificar con razonable
precision auges insostenibles varios afios antes de que se desate una crisis!®. Aun asi,
esos indicadores también emiten falsas alarmas, en particular porque sus umbrales
criticos se basan en promedios de paises muy variados y de periodos prolongados.
En consecuencia, es posible que no tengan en cuenta debidamente las caracteristicas
propias de cada pais o la forma en que evolucionan los sistemas financieros con el
tiempo, en particular ante cambios en la regulacion.

En resumen, los EWI son un primer paso util para identificar los riesgos, pero
deben complementarse con un analisis mas a fondo. Por ejemplo, la distribucion de
exposiciones entre prestatarios puede tener importancia: aun cuando el prestatario
promedio sea solvente, el incumplimiento de una masa critica de prestatarios fragiles
podria propagarse a través del sistema y provocar un evento sistémico. Sin embargo,
el andlisis de instituciones individuales no es suficiente por si solo, ya que no puede
medir el impacto de las vulnerabilidades en el sistema financiero ni a nivel
macroecondémicoll.

Un método comunmente utilizado para evaluar la resiliencia del sistema
financiero es la prueba de tensidén macroecondmica o a nivel agregado. Lo emplean,
por ejemplo, los principales bancos centrales de EA; también lo utilizaban, o
planeaban hacerlo, todos los bancos centrales de EME que respondieron a una
encuesta reciente del BPI'2, Esta herramienta ayuda a evaluar la resiliencia ante
hipotéticas perturbaciones macroeconémicas y financieras de baja probabilidad pero
elevado impacto. Las pruebas de tension tienen la ventaja de que son prospectivas y
pueden abarcar varios escenarios. Esto las convierte en un instrumento valioso para
evaluar vulnerabilidades sistémicas especificas; por ejemplo, para estimar el importe
de capital requerido mientras persista una crisis financiera. En cambio, les resta
utilidad como instrumento para identificar riesgos cuando el rango de escenarios es
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mas abierto. Las pruebas de tension también tienen otras limitaciones. Pueden ayudar
a evaluar, por ejemplo, el impacto inmediato que tendrian en los balances bancarios
caidas en los precios de la vivienda y aumentos en los impagos hipotecarios. Ahora
bien, su utilidad es menor cuando se trata de captar efectos de segunda ronda
inducidos por ventas forzosas a precios de liquidaciéon, una menor liquidez del
mercado o el menor gasto y mayor desempleo que comportan tales perturbaciones
financieras'®. De hecho, las pruebas de tension realizadas antes de la GCF apenas
indicaban que existieran riesgos significativos en el sector bancario.

Dadas las dificultades para identificar los riesgos con antelacién y certeza
suficientes, las autoridades a menudo aguardan a comprobar si un acontecimiento
tendra consecuencias adversas. Este modo de proceder puede afectar a la eleccién
del momento en que se aplican las medidas restrictivas durante un auge del crédito.
Por ejemplo, la frecuencia de las medidas restrictivas aumenta al superar la brecha
crediticia el umbral inferior de 2 puntos porcentuales contemplado en las
orientaciones del Comité de Basilea sobre la calibracién del colchdn de capital
anticiclico (CCA) (Gréfico IV.2, todos los paneles). A medida que la brecha de crédito
total y la brecha del crédito bancario general siguen aumentando y superan el umbral
superior de 10 puntos porcentuales previsto en las orientaciones, las medidas
restrictivas tienden a utilizarse con mas frecuencia (paneles izquierdo y central). En
cambio, se emplean algo menos frecuentemente cuando la brecha del crédito a la
vivienda supera el umbral de 10 puntos porcentuales (panel derecho). Un posible
motivo es que las autoridades nacionales pueden identificar mas facilmente la
acumulacion de desequilibrios financieros en el mercado inmobiliario y, por
consiguiente, se apresuran a aplicar medidas restrictivas antes de que la brecha
supere el umbral.

El recurso a medidas restrictivas se intensifica al hacerlo los auges de crédito® Gréfico IV.2
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! Los valores en el eje de ordenadas representan el nimero de trimestres por economia en los que en esta se adopta al menos una medida
restrictiva, dividido entre el total de trimestres/economia en los que la brecha se sitia en el rango especificado. La respectiva brecha
crédito/PIB se calcula con un filtro Hodrick-Prescott asimétrico, utilizando un factor de suavizacién de 400 000. 2 El crédito total comprende
el importe total del crédito al sector privado no financiero de una economia concedido por bancos y prestamistas no bancarios en forma de
préstamos y titulos de deuda. 3 Por crédito bancario se entiende el importe del crédito concedido por bancos al sector privado no
financiero. 4 Por crédito a la vivienda se entiende el importe del préstamo a la vivienda concedido por bancos.

Fuentes: Datos nacionales; BPL
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Seleccién y calibracién de instrumentos

Las herramientas que podrian utilizarse para reducir el riesgo sistémico son
numerosas, si bien en algunas jurisdicciones impedimentos legales o problemas de
coordinacion pueden restringir significativamente las disponibles en la practica.
Basicamente, todas las herramientas prudenciales, como las restricciones a
determinados tipos de préstamo y los requerimientos de capital o liquidez, pueden
utilizarse tanto con un enfoque macroprudencial como desde la perspectiva
microprudencial mas tradicional. Ademas, las herramientas de politica monetaria,
como por ejemplo los requerimientos de reservas o incluso la intervencion en el
mercado de divisas, pueden utilizarse también con un enfoque macroprudencial®®.

En la practica se ha utilizado una amplia gama de instrumentos, centrados
fundamentalmente en varios tipos de crédito bancario (Cuadro IV.1). Las autoridades
de Asia-Pacifico y de Europa central y oriental han sido las mas activas. Muchas
economias también han introducido medidas dirigidas a las hipotecas sobre
inmuebles comerciales y a los préstamos a promotores inmobiliarios. En particular, la
mayoria de los Estados miembros de la UE han ajustado las ponderaciones por riesgo
para los préstamos garantizados con inmuebles comerciales, al tiempo que algunas
EME han cambiado los limites de la relacion préstamo/valor (LTV), de la relacién
servicio de la deuda/ingresos (DSTI) y de exposicién, asi como las normas de dotacion
de provisiones para incobrables en los préstamos sobre inmuebles comerciales
(Cuadro IV.AL). Aunque el grueso de las medidas se centra en el crédito bancario, las
autoridades han reaccionado ante la creciente importancia de la financiacion que
proporcionan los mercados financieros adoptando también una perspectiva
macroprudencial de las actividades que sociedades gestoras de activos y otros
inversores institucionales realizan en los mercados de capitales (Recuadro IV.A).

Las herramientas operan a través de diferentes mecanismos. Algunos
instrumentos se refieren a caracteristicas del prestatario, si bien operan como una
exigencia que imponen los prestamistas. Los ejemplos incluyen limites en las
relaciones LTV, deuda/ingresos (DTI) y DSTL Estos limites mejoran la resiliencia de los
prestatarios ante fluctuaciones del precio de la vivienda o de los ingresos, lo que a su
vez limita el riesgo de crédito de los prestamistas. Al limitar la demanda efectiva de
crédito, pueden frenar asimismo su crecimiento e, indirectamente, también el de los
precios de la vivienda. Otras herramientas operan directamente como una exigencia
a los prestamistas. Ejemplos de ello son los requerimientos de capital anticiclicos, las
normas de dotacién de provisiones y los limites al crecimiento del crédito. Las
medidas de capital, en particular, potencian la capacidad de los bancos para enjugar
pérdidas contra reservas, siempre que efectivamente pueda disponerse de estas en
caso de tensiones financieras. Ademas, los requerimientos de capital y de dotacién
de provisiones aumentan el coste de proporcionar crédito a la vivienda, lo que
deberia desacelerar el crecimiento del crédito.

La amplia variedad de herramientas disponibles permite a las autoridades
centrarse en exposiciones o actividades especificas'®. Por ejemplo, el Banco Central
de Brasil impuso restricciones a cierto préstamo para la compra de vehiculos que
consideraba particularmente arriesgado, pero no a otros tipos de préstamos para
vehiculos'’. Medidas acotadas como estas pueden reducir los costes de intervenir,
pero también tienen inconvenientes. En primer lugar, suelen tener consecuencias
redistributivas mas inmediatas, lo que podria generar mayores presiones politicas. En
segundo lugar, se prestan mas a «fugas», definidas estas como la salida de la
actividad objetivo del ambito de aplicacion de la herramienta.
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Utilizacién de medidas macroprudenciales por operacién de crédito objetivo, tipo
de instrumento y region

Cuadro IV.1
Numero de medidas de politica, 1995-2018
Region?
Asia- Europa América  Oriente Norte- Europa Todas las
Pacifico central Latina Medio  américa occ. economias
Crédito objetivo y oriental y Africa
Tipo de instrumento [11] [14] [6] [4] [2] [18] [55]
Crédito en general 31 156 68 5 - 56 316
Reservas de capital anticiclicas 3 4 - - - 6 13
Lwrntgs en descalce de monedas, posiciones 3 32 15 1 B 7 63
o liquidez
p . L
RR?basados en pasivos en divisas o en 5 24 17 4 B B 70
entradas de capital
B . .
RR .ma?rglnales ba§a('jos en activos o en _ 24 25 B B 6 55
crecimiento del crédito
Otros? 5 1 - - - 5 11
Crédito a la vivienda/al consumo/a hogares 168 125 24 13 13 114 457
Limites a LTV*y prohibiciones de préstamo 76 37 9 4 7 35 168
e . o
Llrr,utes a DSTI, DT y otros criterios de 49 34 4 3 6 23 119
prestamo
Ponderaciones por riesgo 17 40 8 4 0 42 111
Normas de dotacion de provisiones para 15 3 3 2 0 10 33
incobrables
Otros® 11 9 - - - 1 21
Crédito a empresas (incluidos préstamos CRE)’ 18 19 2 - - 24 63
Crédito a instituciones financieras® 2 2 2 - - 3 9
Total® 219 302 96 18 13 197 845
(1,00) (1,02) (0,88 (0,29) 031) (049 0,75
Pro memoria: Total 158 219 52 18 66 513
' 0,72) (0,74) (0,48) 0,29) 0,17) (0,46)
B . .
RR? medios basados en pasivos y 115 159 50 17 B 34 375

obligaciones generales
Requerimientos de liquidez*® 43 60 2 1 - 32 138

Asia-Pacifico = AU, CN, HK, ID, IN, KR, MY, NZ, PH, SG y TH; Europa central y oriental = BG, CZ, EE, HR, HU, LT, LV, PL, RO, RS, RU, S, SK'y TR;
América Latina = AR, BR, CL, CO, MXy PE; Oriente Medio y Africa = AE, 1L, SA y ZA; Norteamérica = CA y US; Europa occidental = AT, BE, CH, DE,
DK, ES, FL, FR, GB, GR, IE, IS, IT, LU, NL, NO, PT y SE.

! Las cifras entre corchetes indican el nimero de economias en cada regién. 2 Requerimientos de reservas. * Suplementos de capital
estructurales, otros suplementos de capital y normas de dotacion de provisiones para incobrables sobre crédito en
general. * Préstamo/valor. ° DSTI = servicio de la deuda/ingresos; DTI = deuda/ingresos. © Limites de exposicion al sector de la vivienda y
limites a préstamos en divisas a hogares. 7 Incluidos limites a LTV, limites a DSTI, ponderaciones por riesgo, normas de dotacion de provisiones
y limites de exposicion. CRE = inmuebles comerciales. & Incluidos limites a la exposicién interbancaria, limites de exposicidn a instituciones
financieras no bancarias y ponderaciones por riesgo para la exposicidn a instituciones financieras. ° Las cifras entre paréntesis indican el nimero
medio de medidas por pais por afio para cada regién. ° Coeficiente de cobertura de liquidez (LCR), Coeficiente de financiacion estable neta
(NSFR) y coeficiente de activos liquidos.

Fuentes: Budnik y Kleibl (2018); Reinhardt y Sowerbutts (2016); Shim et al (2013); datos nacionales; céalculos del BPL

Estas fugas pueden adoptar muy diversas formas. En un extremo del espectro
estan las tacticas evasivas que simplemente dan a la actividad objetivo otra apariencia
externa, sin que cambie la naturaleza de sus riesgos. Por ejemplo, en Malasia unos
limites de LTV mas estrictos para las hipotecas a particulares impulsaron la compra
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de viviendas por empresas creadas ex profeso para eludir las restricciones?®. Las
exposiciones pueden también migrarse a instituciones de crédito que no estén
sujetas a la medida de que se trate, como entidades del sector bancario informal o
intermediarios extranjeros. Algunos datos sugieren que la aplicacion de medidas
macroprudenciales al crédito bancario ha conducido a una expansién del crédito
concedido por entidades no bancarias y que las medidas dirigidas al endeudamiento
bancario externo han disparado las emisiones de deuda corporativa en jurisdicciones
extraterritoriales®. Este tipo de fugas pueden reducir la exposicion directa del sistema
bancario nacional al riesgo, pero no la probabilidad de tensiones en el sector
empresarial como tales.

En parte como respuesta a las fugas, en varios casos las autoridades han
incrementado progresivamente el alcance de las medidas empleadas, por ejemplo
ampliando el conjunto de actividades a las que se aplican. En otros casos, han
adoptado un enfoque relativamente amplio, aplicando una cartera de medidas con
el objetivo de reducir posibles canales de evasion?°.

Si bien un enfoque amplio que utilice muchos instrumentos puede ser mas eficaz
para abordar los riesgos, no estd exento de inconvenientes. Puede con facilidad
tornarse complejo y dificl de comunicar. En caso extremo, la autoridad
macroprudencial podria acabar en la practica asumiendo la funcién de asignacion de
crédito?l. Y podria complicar la calibracién de instrumentos individuales al dificultar
la evaluacidn de su interaccién y del efecto general.

Las autoridades macroprudenciales han abordado de diversas maneras las
dificultades que se plantean al calibrar los instrumentos. En algunos casos, los bancos
centrales se han apoyado en estimaciones econométricas que vinculan medidas y
resultados. En otros, han utilizado microdatos para medir los efectos de determinadas
medidas sobre el crédito?. En las situaciones complejas mas comunes han recurrido
a pruebas de tension?3, a modelos calibrados?* o al ejercicio del criterio propio.

Una respuesta bastante comun a la incertidumbre sobre el funcionamiento de
los instrumentos ha consistido en comenzar con tacto para luego aumentar la
intensidad, el alcance y la frecuencia de las medidas hasta que los efectos se hagan
mas visibles®. Si bien tal enfoque gradual concuerda con la idea de que la
incertidumbre exige prudencia, los grandes costes que impone una crisis podrian
hacer preferible adoptar medidas mas firmes desde el principio?®.

Comunicaciéon

Como en muchas otras areas de la formulacion de politicas, el éxito pasa por una
comunicacién eficaz que pueda explicar al publico los objetivos, la estrategia y el
proceso de las politicas para concitar respaldo politico. Ademas, puede ayudar a las
autoridades a compartir su evaluacidn de riesgos tanto con las partes afectadas como
con el publico en general, lo que puede mejorar la eficacia?’.

Para que la comunicacidon surta los efectos deseados, el mensaje debe
transmitirse de manera eficaz a la audiencia adecuada. El publico primario determina
en gran medida el contenido, el grado de sofisticacion del mensaje y los canales que
se emplearan. La mayoria de los bancos centrales informan sobre los riesgos para la
estabilidad financiera en sus discursos, conferencias de prensa e informes periddicos
sobre la estabilidad financiera. Si bien esos informes son Utiles para comunicarse con
especialistas, no es raro que resulten impenetrables para el publico en general, entre
otros para los propietarios de viviendas?. Siendo asi, varias autoridades recurren
también a canales de caracter mas finalista. Por ejemplo, el Banco de la Reserva de la
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India publica comunicados de prensa breves y simplificados para una audiencia cuyos
conocimientos financieros son limitados. Establecer vinculos con los medios de
comunicacién, por ejemplo a través de sesiones informativas, es otro recurso comun.

En cierto sentido, cabe incluso considerar la comunicacién como un instrumento
macroecondémico en si mismo?. En teoria, las advertencias de los bancos centrales
podrian prevenir una evolucion adversa de los acontecimientos, haciendo innecesaria
la aplicacion de medidas correctivas con posterioridad. En la practica, son mas bien
pocos los ejemplos de advertencias que parecen haber surtido efecto sin necesidad
de aplicar medidas concretas (o, al menos, de amenazar con aplicarlas). En Chile, las
advertencias del banco central en su Informe de Estabilidad Financiera entre junio y
diciembre de 2012 parecen haber afectado a las practicas de concesion de crédito
bancario, induciendo en concreto una reduccién de la LTV en las hipotecas3’.

Gobernanza

Los mdltiples usos a que se prestan los instrumentos, las posibilidades de intromisién
politica y la falta de correspondencia entre el mandato y los instrumentos realzan la
importancia de contar con mecanismos de gobernanza adecuados. Esto implica
varios aspectos: tener un objetivo operacional claro; crear incentivos para actuar y
proporcionar instrumentos acordes con ese objetivo; garantizar la rendicion de
cuentas y la transparencia®, y asegurar una coordinacion efectiva en todas las areas
de politica que influyen en la estabilidad financiera32.

Los acuerdos institucionales por los que se rigen los marcos macroprudenciales
varian segun los paises. El mas comun atribuye funciones macroprudenciales a varios
organismos que se coordinan a través de un comité (Grafico IV.3, panel izquierdo). El
segundo mas habitual es atribuir al banco central competencias tanto
macroprudenciales como microprudenciales. Mucho menos comunes son otros
acuerdos, como compartir responsabilidades sin que exista un comité de

Instituciones y competencias macroprudenciales Grafico IV.3

Autoridades competentes en politica macroprudencial Los comités interinstitucionales tienen por lo general

ConIAC!

Sin IAC*

' 2008 | 2017

Varios
comités

competencias de bajo nivel®
Porcentaje de 51 paises y territorios
Deliberacién/coordinacion

8o |Control/supervisi6n macroprudencial/analisis
Recomendacidn de acciones macroprudenciales
60 [Formulacion general de la politica
Advertencias
40 Cumplir o explicar
Decisién de politica en asuntos macroprudenciales
20 [Facultad para requerir datos/informacién
Facultad para nombrar
o0 [Organo de apelacién

2008 ' 2017 ' 2008 ! 2017 ! 20082 2017 ' 10 20 30 40
Banco central Banco central  Supervisor , .z
sin micro microprudencial Namero de comités
prudencial-  integrado Competencias de bajo nivel

Competencias de nivel medio
Competencias de alto nivel

1 IAC = comité interinstitucional. 2 No se dispone de datos. 3 Un comité puede tener varias atribuciones.

Fuente: Encuestas del BPL
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coordinacion formal u otorgar competencias macroprudenciales a un supervisor
microprudencial integrado.

La eficacia de estos acuerdos todavia se sigue debatiendo. En particular, muchos
de ellos no establecen una correspondencia estricta entre las competencias de
estabilidad financiera y las competencias decisorias sobre los instrumentos
necesarios. En concreto, muchos de los comités interinstitucionales constituidos tras
la GCF carecen de facultades decisorias de alto nivel (Grafico IV.3, panel derecho).
Ademas, muy pocos de los mandatos de estabilidad financiera posteriores a la GCF
mencionan explicitamente disyuntivas entre diferentes objetivos de politica, y mucho
menos como resolverlas. En respuesta a una encuesta del BPI, solo seis de los
14 bancos centrales de EME que participaron en comités interinstitucionales
manifestaron que estos hubieran ayudado a coordinar politicas33. Varios encuestados
hicieron hincapié en que las facultades decisorias las retenian las autoridades
individuales, lo que plantea dudas sobre la eficacia de la coordinacién. En algunos
casos, el propio caracter inclusivo de tales comités puede ser lo que complique la
toma de decisiones3*. En el Reino Unido, el sistema tripartito constituido por el
Tesoro, el banco central y la autoridad supervisora se abandoné y la mayoria de las
funciones y competencias relacionadas con la estabilidad financiera se transfirieron
al Banco de Inglaterra.

Los resultados hasta el momento

En dltimo término, las medidas macroprudenciales serén eficaces si aseguran la
estabilidad del sistema financiero. Ahora bien, este criterio es demasiado general
como para resultar Gtil de cara a evaluar la eficacia de herramientas individuales. Hay
criterios mas limitados que se centran en objetivos mas especificos, como contener
el crecimiento de una forma particular de crédito o potenciar la resiliencia del sistema
financiero ante auges financieros o perturbaciones adversas. En estos casos, su
eficacia puede medirse por el cambio en la tasa de crecimiento del crédito o por el
aumento de los colchones de capital o de liquidez del sistema bancario.

La evidencia empirica sobre el efecto general de las medidas macroprudenciales
apunta a que por lo general han logrado reforzar la resiliencia del sistema financiero.
Los requerimientos de capital y de liquidez, en virtud de su propio disefio, aumentan
las reservas disponibles para absorber pérdidas futuras y superar periodos de
iliquidez, respectivamente. Dicho esto, solo lograran su objetivo si realmente cabe
disponer de dichas reservas cuando la necesidad se presente. Al cambiar el precio
relativo de diferentes formas de crédito, los requerimientos de capital o de encaje
bancario para determinados tipos de préstamos pueden también afectar a la
composicién del crédito, lo que podria conllevar una disminucion del riesgo asumido
en las carteras de préstamo®. Todo esto deberia traducirse en un sistema financiero
mas resistente y, por ello, méas estable, lo que concuerda con las conclusiones de
algunos estudios econométricos que miden el impacto de las medidas
macroprudenciales en el riesgo bancario®.

También hay evidencia de que ciertas medidas macroprudenciales han
moderado auges financieros. Las regresiones de panel en un amplio conjunto de
paises indican que limites mas restrictivos en LTV y DSTI pueden ayudar a frenar el
crecimiento del crédito a la vivienda (Gréafico IV.4, panel central izquierdo)*’. Unos
topes maximos de DSTI mas restrictivos también parecen moderar el crecimiento del
precio de la vivienda (panel inferior izquierdo). Estos resultados estan en gran medida
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Efectos directos de las medidas macroprudenciales sobre el crédito bancario y los

precios de la vivienda®

En puntos porcentuales Gréfico IV.4
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Todas pol. CG = todas las medidas de politica sobre el crédito bancario en general; Todas pol. CV = todas las medidas de politica sobre el
crédito a la vivienda; CCA = colchones de capital anticiclicos; DSTI = topes maximos a las relaciones servicio de la deuda/ingresos y
deuda/ingresos, y otros criterios de préstamo; Limites FX = limites en descalce de monedas o posiciones en divisas; LTV = topes maximos a
las relaciones préstamo/valor y prohibiciones de préstamo; Provisiones = normas de dotacion de provisiones para incobrables en préstamos
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reservas basados en activos o en crecimiento del crédito; RW = ponderaciones por riesgo en préstamos a la vivienda.
! El signo esperado de las barras para las medidas de endurecimiento (relajacién) es negativo (positivo). 2 No se dispone de datos.

Fuente: Célculos del BPI basados en Kuttner y Shim (2016).
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en consonancia con los estudios empiricos® y con las propias evaluaciones de
muchos bancos centrales®. Los topes maximos para las relaciones LTV y DSTI, asi
como los limites al crecimiento del crédito y al préstamo en moneda extranjera,
también parecen tener efectos moderadores sobre el crecimiento del apalancamiento
y los activos bancarios*. Del mismo modo, hay cierta evidencia de que los limites a
las posiciones en divisas tienen un impacto medible en el crecimiento del crédito
(panel superior izquierdo)*'. Pero otras medidas tienen efectos menos discernibles o
incluso contrarios a los que se pretendia obtener®.

Curiosamente, relajar las relaciones de LTV o DSTI parece no tener efecto alguno
en el crédito o en los precios de la vivienda (Grafico IV.4, paneles derechos).
Nuevamente, tales asimetrias quedarian corroboradas por estudios empiricos. Las
medidas de endurecimiento parecen contribuir a desalentar la expansion del crédito,
pero las de relajacion apenas si lo alientan en las recesiones financieras, revelandose
un esfuerzo vano. Ahora bien, fijarse en el impacto de las medidas de relajacion sobre
el crédito en general puede no ser lo mas acertado para evaluar su eficacia. Mejor
seria fijarse en si las medidas contribuyen a evitar que se restrinja innecesariamente
la oferta de crédito, en lugar de en si impiden el necesario desapalancamiento®.

Aun asi, la relajacion via liberacién de reservas no esta exenta de problemas. El
mercado puede interpretar una liberacion discrecional de reservas de capital o de
liquidez durante una recesion como una sefial de que la situacion puede empeorar,
en lugar de como un instrumento para estabilizar el sistema financiero. En
consecuencia, para ser eficaces en una contraccion las reservas podrian tener que ser
suficientemente altas para empezar y liberarse de manera no discrecional®.

Aun cuando algunas medidas macroprudenciales parecen haber ayudado a
frenar el crecimiento del crédito, su efecto restrictivo sobre los auges financieros no
siempre ha impedido la aparicién de desequilibrios financieros®. Esta por ver si esto
refleja un sesgo hacia la inaccion conducente a una intervencion tardia y demasiado
timida, un temor a efectos secundarios que limita el vigor de las medidas, evasion o
cualquier limitacion intrinseca de los instrumentos.

Si bien las medidas macroprudenciales tienden a centrarse en ciertas actividades
0 exposiciones, sus efectos suelen ser mucho mas amplios. Por ejemplo, la activacion
del CCA sobre hipotecas en Suiza provocd un aumento del préstamo a empresas?.
Tal efecto indirecto es en gran medida inevitable y difiere de las tacticas evasivas que
dejan los riesgos practicamente intactos. Con caracter mas general, el mismo analisis
de regresion con datos de panel sobre efectos directos proporciona también
evidencia de efectos indirectos y fugas. En concreto, el crecimiento del crédito a la
vivienda, al consumo y a los hogares se elevo significativamente a partir del trimestre
siguiente a la aplicacion de medidas para endurecer el crédito a empresas, incluido
el concedido para la adquisicién de inmuebles comerciales (Grafico IV.5). Ademas, las
medidas de politica que endurecen el crédito al consumo parecen haber impulsado
el crédito a la vivienda, y las que restringen este haber alentado aquel, lo que
probablemente es indicativo de fugas. Que tales reacciones en el comportamiento
deban suscitar inquietud dependera de su impacto sobre el riesgo sistémico.

De forma similar a las medidas de politica monetaria, las medidas
macroprudenciales afectan a la actividad econémica al cambiar el coste de
endeudamiento o al modificar el acceso de hogares o empresas a la financiacion. Un
nimero relativamente pequefio de estudios concluye que las medidas de
endurecimiento macroprudenciales tienden a reducir el crecimiento econdmico, pero
los datos disponibles sobre cémo afectan a la inflacion son poco concluyentes?’.
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Efectos de medidas de endurecimiento macroprudenciales acotadas sobre otros

tipos de crédito

En puntos porcentuales Gréfico IV.5
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**/*** indican significacion estadistica al nivel del 5%/1%.

Fuente: Calculos del BPI basados en Kuttner y Shim (2016).

Ningun analisis de impacto de la politica estaria completo sin considerar sus
efectos secundarios. Estos pueden revestir muchas formas. Por ejemplo, las medidas
pueden tener efectos distributivos no deseados, como limitar el acceso a financiacion
a aquellos que mas lo necesitan y desalentar la innovacion financiera. También
pueden distorsionar la asignacién de crédito. Lamentablemente, la evidencia
disponible sobre estas cuestiones aun es limitada.

En un mundo financieramente integrado, los acontecimientos en un pais pueden
originar riesgo sistémico en otro. Por ejemplo, las bajas tasas de interés y las medidas
de politica monetaria no convencionales aplicadas en las principales EA tras la GCF
provocaron voluminosos flujos de capital hacia las EME y pequefias economias
avanzadas abiertas, alimentando auges financieros en ellas®®. Las medidas
macroprudenciales también pueden tener repercusiones internacionales. Por
ejemplo, seguin estudios recientes, la regulacién de bancos multinacionales en su pais
de origen afecta a sus criterios de concesion de crédito en otros lugares®.

Hacia un marco integrado de estabilidad macrofinanciera

La adopcién de un enfoque méas macroprudencial de la regulacién y supervision
financieras representa un avance importante tanto en la identificacién como en la
mitigacion de riesgos para la estabilidad financiera. Constituye un cambio cultural
fundamental en la concepcién del riesgo, al reconocer las limitaciones de los precios
de mercado como indicadores de riesgo, asi como la importancia de los auges y
contracciones financieros que se refuerzan mutuamente (los «ciclos financieros») y
de las consideraciones relevantes para el sistema financiero en su conjunto. Ademas,
la implementacion de marcos macroprudenciales ha ayudado a reforzar la capacidad
de recuperacion del sistema financiero y a moderar los excesos financieros.
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Al mismo tiempo, estos marcos no son la panacea. La tarea de asegurar una
estabilidad financiera sostenible es visiblemente compleja. Depender de un Unico
conjunto de herramientas, por sélidos que sean los mecanismos en que se base,
dificilmente sera suficiente. Por ejemplo, si bien las medidas macroprudenciales
pueden mitigar la expansion del crédito, las empleadas hasta el momento (en algunos
casos de manera bastante activa) no necesariamente han impedido que tras la crisis
reaparecieran las familiares sefiales de desequilibrios financieros. Dados los costes
econdmicos y sociales de las crisis financieras, asi como los costes macroeconémicos
de los ciclos financieros en general, seria imprudente fiar exclusivamente a los marcos
macroprudenciales la consecucion de los resultados deseados.

Todo esto haria aconsejable incorporar los marcos macroprudenciales a un
marco de estabilidad macrofinanciera mas integral, completo y equilibrado, que junto
a la regulacion y supervision financieras de orientacion mas microecondémica,
abarcaria también politicas monetarias, fiscales y estructurales. El objetivo final seria
que las distintas politicas trabajasen juntas de tal forma que asegurasen la estabilidad
macroecondémica y financiera y, al mismo tiempo, estimulasen un crecimiento
sostenible a largo plazo. Como minimo, dicho marco también reduciria el riesgo de
que las diferentes politicas no se entendiesen entre si o persiguieran objetivos
contrarios.

Disefar tal marco plantea dificultades analiticas y practicas. Se ofrecen en este
punto algunas observaciones generales.

Un elemento importante del marco de estabilidad macrofinanciera es la politica
monetaria. Las tasas de interés afectan directamente tanto a los precios de los activos
como a la disponibilidad y capacidad de los prestatarios para endeudarse. Ademas, y
en parte por las mismas razones, parecen afectar a la toma de riesgo por parte de los
agentes econdmicos®’. Siendo asi, la politica monetaria influye en el ciclo financiero
y el riesgo sistémico y, a través de estos, en la evolucion de la coyuntura
macroecondmica, con independencia de que opere a través de las tasas de interés,
de politicas de balance o de intervenciones cambiarias (Recuadro IV.B)L. Por lo tanto,
las autoridades monetarias y macroprudenciales han de tener como minimo en
cuenta, al tomar sus propias decisiones, las medidas que tome la otra.

Un punto controvertido es hasta qué punto la politica monetaria deberia ir mas
alld e incorporar consideraciones de estabilidad financiera. La respuesta depende de
una serie de factores, entre otros la medida en que la politica monetaria afecta a la
toma de riesgo, los precios de los activos y la deuda, la eficacia de medidas
macroprudenciales, la naturaleza concreta de los riesgos y los efectos secundarios de
tomar medidas®2. Por ejemplo, las medidas macroprudenciales tienen la ventaja de
poder focalizarse en riesgos mas concretos, como los del sector hipotecario; la
ventaja de la politica monetaria es que sus efectos son mas ubicuos, de forma que se
limitan las fugas y el arbitraje regulador®3. Del mismo modo, en economias mas
abiertas, un aumento de las tasas de interés tiene la desventaja de inducir entradas
de capital y la apreciacién de la moneda, lo que podria contrarrestar en parte su
efecto de contencion sobre la acumulacién de desequilibrios financieros. Las medidas
macroprudenciales, en cambio, no adolecen de esta limitacion. Ademas, es en ese
contexto precisamente en el que la intervencidén cambiaria puede contribuir a disefar
una respuesta de politica mas equilibrada. Podria hacerlo acumulando colchones a
los que recurrir cuando las circunstancias se tornen adversas y atenuando el efecto
expansivo de una apreciacién de la moneda sobre las entradas de capital y la
acumulacion de desequilibrios (Recuadro IV.B y Capitulo II)**. Dicho esto, siempre
existe cierta tensién cuando se instrumentan medidas macroprudenciales y de

90 Informe Econémico Anual 2018 del BPI



politica monetaria antagdnicas, como cuando se reducen las tasas de interés para
abordar temores deflacionistas al tiempo que se endurecen las medidas
macroprudenciales para contener la acumulacién de desequilibrios financieros.

Estas son solo algunas de las muchas consideraciones relevantes al valorar la
funcion de la politica monetaria y de las medidas macroprudenciales en un marco de
estabilidad macrofinanciera. Ayudan a explicar la gama de funciones que la politica
monetaria puede en principio desempefar, desde simplemente servir de respaldo a
medidas macroprudenciales mas acotadas hasta una funcion mucho mas
prominente. Lo que esta claro es que un papel mas activo de la politica monetaria
requiere una interpretacion flexible de los objetivos de inflacién, a fin de reconciliar
mejor los objetivos de estabilizacion a corto plazo con la estabilidad financiera a largo
plazo y, por ende, macroeconémica. Esto, a su vez, requiere horizontes temporales
mas largos que los habituales dos afos. Estos ajustes proporcionarian el margen de
maniobra necesario para abordar la méas lenta acumulacion de vulnerabilidades
financieras vinculadas al ciclo financiero (Capitulo I)>.

La politica fiscal es otro elemento clave de un marco de estabilidad
macrofinanciera mas amplio®®. Una politica fiscal relativamente restrictiva puede
ayudar a contener la acumulacion de desequilibrios durante los auges financieros.
Mas importante aun, constituira colchones de los que podra disponerse para mitigar
los efectos reales de las recesiones financieras. Por ejemplo, la relajacion de la politica
fiscal fue crucial para sostener el producto durante el GCF. Unos colchones fiscales
suficientemente grandes pueden ayudar también a evitar que el propio soberano sea
una fuente de inestabilidad financiera, como ha sucedido recientemente en varias
economias europeas. Pero instrumentar una politica fiscal sélida durante un auge
financiero es complicado por varias razones®>. En primer lugar, los auges financieros
generan ingresos que cesaran cuando el auge se detenga. En segundo lugar, los
auges financieros también conducen a una sobrestimacion del producto y el
crecimiento potenciales. Es muy importante, por tanto, corregir las medidas de los
déficits estructurales por el efecto de realce que los auges financieros ejercen sobre
las cuentas publicas. En tercer lugar, los auges financieros pueden generar pasivos
contingentes ocultos, incluidos los costes fiscales de atajar la inestabilidad financiera,
asi como la caida de ingresos o la subida de gastos causadas por una recesion.

A menudo, los desequilibrios financieros son, al menos en parte, resultado de
distorsiones en el sistema tributario o en el sector econdémico real. Por ejemplo, los
cédigos tributarios de la mayoria de las economias favorecen la deuda sobre el
capital, incentivando el apalancamiento®. Modificar el cédigo tributario para mitigar
este sesgo podria reducir la vulnerabilidad de las estructuras de financiacién. En el
caso de auges de precios de la vivienda, las medidas que amplian la oferta de suelo
o fomentan la construccion podrian tener un impacto mas duradero en los precios
inmobiliarios e, indirectamente, en el crédito hipotecario que tasas de interés mas
altas o medidas macroprudenciales mas restrictivas. Del mismo modo, las
autoridades pueden limitar la actividad especulativa que se manifiesta en una rapida
rotacién («flipping») en el mercado de la vivienda elevando los impuestos sobre las
operaciones de compraventa o los derechos de timbre sobre transmisiones
patrimoniales, en lugar de aplicando medidas macroprudenciales o de politica
monetaria®.

Componer un marco integral de estabilidad macrofinanciera plantea
I6gicamente problemas de coordinacion. En algunos casos podria bastar con tener
en cuenta decisiones adoptadas en otras esferas de politica, del mismo modo que
quienes formulan la politica monetaria consideran dada la postura fiscal al decidir
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sobre tasas de interés. En otros casos, una mayor coordinacion esta mas justificada.
La coordinacién entre la autoridad monetaria y otras autoridades, como la
macroprudencial y la fiscal, puede también ampliar el apoyo politico y social.

La coordinacién puede complicarse cuando reviste caracter transfronterizo. Si
bien la literatura advierte correctamente que no todas las formas de repercusién
transfronteriza exigen una intervencién politica®, en ocasiones si la requieren. En el
caso de las medidas macroprudenciales, el argumento a favor de la coordinacion
internacional mas facil de formular tal vez sea el de la prevencién del arbitraje
transfronterizo (es decir, evitar las «fugas»). El acuerdo de Basilea sobre reciprocidad
en la implementacién del CCA de Basilea III es uno de esos ejemplos. Disefiado para
resolver los problemas que comportaria la elusion por los bancos internacionales de
las regulaciones nacionales sobre requerimientos de capital, este acuerdo estipula
que, cuando se active el CCA en cualquier pais, todos los demas deben aplicar ese
mismo requerimiento a las exposiciones que tengan los bancos de su jurisdiccién
frente a ese pais®. Pero puede haber otros casos también. Por ejemplo, cuando un
pais introduce medidas prudenciales para reducir los riesgos sistémicos relacionados
con el endeudamiento en divisas, los flujos de capital pueden desviarse hacia otro
pais de la misma regién. En este caso, coordinacion significaria que ambos paises
endurecieran esas medidas prudenciales, es decir, que sus acciones se
complementasen®?,
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Recuadro IV.A
Enfoques macroprudenciales de las actividades del mercado de capitales

Dado que las medidas macroprudenciales actuales se centran fundamentalmente en los bancos, podrian ser menos
eficaces para abordar los riesgos derivados de la financiacién a través del mercado, que ha cobrado mayor importancia
tras la GCF. Del mismo modo, la innovacion financiera y la aplicacién de nuevas tecnologias a la industria financiera
pueden cambiar la naturaleza del riesgo y precisar nuevas respuestas de politica y un arsenal ampliado de
instrumentos (Capitulo III). En este contexto, cabe preguntarse de qué manera podrian los enfoques
macroprudenciales ayudar a abordar el riesgo sistémico que plantean los fondos de gestién de activos y otros
inversores institucionales como compaiiias de seguros y fondos de pensiones.

Las operaciones de negociacion (trading) de los fondos de gestién de activos podrian, por su correlacion y
prociclicidad, desestabilizar los mercados de activos, originando pérdidas considerables que podrian propagarse por
el sistema financiero. Estas consecuencias podrian producirse aun cuando cada participante en el mercado actuase
por separado de una manera prudente, habida cuenta de las interacciones entre la dindmica del mercado y las
acciones colectivas de los participantes individuales®. Sin embargo, la regulacion actual de la industria de fondos de
gestion de activos se orienta principalmente a objetivos microprudenciales y de proteccion del consumidor, de forma
que no alcanza a reflejar plenamente la manera en que las acciones de una parte pueden afectar a la solvencia de
otras via cambios en los precios de los activos, los tipos de cambio y la liquidez del mercado. Al objeto de abordar
estas preocupaciones, la perspectiva macroprudencial deberia ampliarse a los fondos de gestién de activos.

Las autoridades tienen diversas opciones para abordar estos riesgos. Por ejemplo, la imposicion de
requerimientos minimos de liquidez a los fondos de gestion de activos podria permitirles atender los reembolsos sin
forzar la venta de activos relativamente iliquidos®. Con ello se estaria contribuyendo a potenciar la liquidez del
mercado. La Comision de Bolsa y Valores estadounidense (SEC) introdujo en enero de 2017 nuevas normas que exigen
a los fondos de inversién colectiva de capital variable y a los fondos cotizados (ETF) establecer programas de gestion
del riesgo de liquidez®. Entre otras medidas, dichas normas obligan a estos fondos a valorar las condiciones del
mercado en cada momento y a establecer politicas y procedimientos de gestién del riesgo de liquidez que sean
adecuados tanto para circunstancias normales como para situaciones de tensidn razonablemente previsibles. Dichos
requisitos incorporan una perspectiva macroprudencial en la medida en que reconocen que la liquidez se ve
perjudicada por las tensiones del mercado.

Otras autoridades nacionales han establecido también pruebas de tensién sobre la liquidez para fondos de
gestion de activos. Por ejemplo, el Banco de México evalué en 2015 el riesgo de liquidez en fondos de inversion
colectiva nacionales. La autoridad supervisora del mercado francesa también ha publicado directrices sobre pruebas
de tension para los fondos de gestién de activos. Sin embargo, en estos ejercicios las autoridades adoptaron
principalmente enfoques microprudenciales al centrarse en los riesgos de liquidez a nivel de los distintos fondos. En
cambio, la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) publicd en febrero de 2018 una recomendacion sobre medidas
para abordar riesgos sistémicos relacionados con desajustes de liquidez. En concreto, considerd explicitamente un
canal de amplificacion por el que desajustes entre la liquidez de los activos de fondos de inversion de capital variable
y sus perfiles de reembolso podrian conducir a ventas forzosas a precios de liquidacion para atender solicitudes de
reembolso en momentos de tension del mercado, pudiendo afectar a otros participantes en los mercados que
mantuvieran el mismo activo u otros correlacionados.

Para abordar eficazmente los riesgos sistémicos derivados de los fondos de gestién de activos y otros inversores
institucionales, es crucial que colaboren estrechamente las distintas autoridades involucradas: bancos centrales,
reguladores bancarios, reguladores de seguros y reguladores de valores. En este contexto, las diferencias de
perspectiva pueden complicar esta colaboracion. Por ejemplo, los reguladores de valores con competencias sobre las
gestoras de activos se centran en la proteccion del inversor; los bancos centrales y reguladores bancarios, por su parte,
hacen mas hincapié en la estabilidad financiera, por lo que son mas proclives a aplicar enfoques macroprudenciales.
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En comparacién con el progreso alcanzado ya en la introduccion de marcos macroprudenciales en el sector
bancario, las autoridades nacionales estan dando ahora sus primeros pasos hacia la adopcién de una perspectiva
macroprudencial en las actividades de los mercados de capitales. La creciente importancia de las gestoras de activos
y otros inversores institucionales en la intermediacién financiera nacional y transfronteriza obliga a las autoridades
nacionales a vigilar los potenciales riesgos sistémicos de estas actividades a nivel nacional y mundial y a considerar
cual es la mejor forma de aplicar enfoques macroprudenciales para abordar dichos riesgos.

@ Véase Borio (2004) para mas detalles de esta interaccion. @ FSB (2017) ofrece recomendaciones de politica especificas para afrontar los
riesgos de liquidez en el sector de la gestion de activos. ®  Para obtener informacion detallada sobre las primeras normas propuestas, los

comentarios recibidos y la version final de la normativa, véase SEC (2016).
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Recuadro IV.B
Intervenciones cambiarias en un contexto macroprudencial

La frecuencia y el volumen de los flujos y reflujos de capital en EME han aumentado en las Ultimas tres décadas. Tales
flujos y reflujos presentan riesgos para la estabilidad macrofinanciera al elevar significativamente la volatilidad de los
tipos de cambio y las tasas de interés, asi como el riesgo de crisis financieras. Esto plantea retos sobre cémo responder
y cuél es la mejor forma de combinar politicas dentro de un marco integral de estabilidad macroecondémica. Este
recuadro considera la funcién que puede desempefiar la intervencién en el mercado de divisas.

La intervencion cambiaria puede contribuir de dos maneras a asegurar la estabilidad financiera. En primer lugar,
intervenir ante las entradas de capital facilitaria acumular reservas en divisas a las que recurrir cuando el flujo se
invierta. En segundo lugar, la intervenciéon puede contener la acumulacién de desequilibrios financieros. Una
apreciacion del tipo de cambio tiende a mejorar, ceteris paribus, la solvencia de los prestatarios del pais
correspondiente, facilitando con ello un mayor endeudamiento. Esto es bien patente cuando la deuda esta
denominada en moneda extranjera y los activos lo estan en la moneda nacional. En este caso, una apreciacion del tipo
de cambio reduce el valor de tal deuda en relacion con los activos e ingresos nacionales. Pero el efecto también puede
producirse sin que exista descalce de monedas. Una apreciacion de la moneda nacional altera el valor relativo de los
activos nacionales frente a los extranjeros que podrian servir de garantia y, con ello, eleva la disposicién de inversores
institucionales y bancos internacionales a prestar®.

Las EME han recurrido con frecuencia a la intervencion en el mercado de divisas para reducir el impacto en su
economia de las condiciones externas, especialmente de la volatilidad del tipo de cambio y de los flujos de capital.
Muchos estudios comparativos de paises sobre la eficacia de la intervencidon cambiaria esterilizada en EME hallan
pruebas de que esta ha moderado la apreciacion de la moneda nacional ante las entradas brutas de capital®. Al
hacerlo, la intervenciéon puede también amortiguar el impacto de cambios en las condiciones financieras externas
sobre el crédito interno, reduciendo de este modo el riesgo sistémico. De hecho, el Grafico IV.B muestra que la
intervencion esterilizada en el mercado de divisas tiende a contrarrestar el impacto de las entradas de capital sobre el
crecimiento del crédito interno®.

Intervencion cambiaria esterilizada y crecimiento del crédito interno

En puntos porcentuales Gréfico IV.B

Impacto en la relacién crédito interno/PIB? Impacto en el crecimiento real del crédito interno?
ke 0,2 0,08

*kk
01 0,04
0.0 0,00
01 -0,04
*%
ek -0,2 -0,08
| [ =03 | [ | 012
Acum. reservas divisas/PIB Flujos capital netos/PIB Compra divisas/PIB Flujos capital netos/PIB

**/*** indican significacion estadistica al nivel del 5%/1%.

! Este panel muestra el coeficiente de las variables en el eje de abscisas a partir de un analisis de regresién con datos de un panel del BPI
para 20 EME de 2000 a 2017, donde la variable dependiente es el cambio en la relacion crédito interno/PIB y las variables de control son la
variable dependiente retardada, el tipo de cambio del délar estadounidense, la tasa real del mercado monetario nacional, efectos fijos de
pais y efectos fijos de tiempo. 2 Este panel muestra el coeficiente de las variables en el eje de abscisas a partir de un analisis de regresion
con datos de panel para 45 EME de 2005 a 2013 reflejado en la especificacion (7) en el cuadro 9.2 de Ghosh et al (2017).

Fuentes: Ghosh et al (2017); calculos del BPL

Informe Econémico Anual 2018 del BPI

95



96

A diferencia de las restricciones sobre los flujos de capital, la intervencién cambiaria actUa directamente sobre la
fuente de las perturbaciones, es decir, el tipo de cambio, en lugar de desalentar directamente las entradas. Sin
embargo, la intervencion cambiaria no siempre funciona bien. Si bien ayuda a acumular colchones y a neutralizar el
canal del tipo de cambio, no contrarresta el efecto directo de las entradas sobre la deuda. En general, la intervencion
funciona mejor cuando el flujo de entrada es menos persistente y menos sensible a los diferenciales de rentabilidad®.
Por lo tanto, la intervencidon cambiaria podria considerarse como un complemento a otras politicas, como la politica
de tasas de interés y medidas macroprudenciales nacionales, que las EME pueden utilizar para mantener la estabilidad
macrofinanciera.

Para ser eficaces, las intervenciones destinadas a suavizar una depreciacion de la moneda nacional ante salidas
de capitales deben comunicarse correctamente. Concretamente, las autoridades nacionales deberian hacer hincapié
en el objetivo macroprudencial de tales medidas, para que no se interpreten como falta de voluntad para llevar a cabo
otros ajustes de politica mas fundamentales cuando son necesarios, por ejemplo en los ambitos monetario o fiscal.

@ Véase Bruno y Shin (2015a, b). @ Véanse Blanchard et al (2015) y Daude et al (2016). Fratzscher et al (2017) examina la intervencién
cambiaria basandose en datos diarios para una muestra de 33 EA y EME de 1995 a 2011, y concluye que la intervencién funciona bien en
términos de suavizar la trayectoria de los tipos de cambio y de estabilizar el tipo de cambio en paises con regimenes en los que los tipos
cotizan dentro de una banda estrecha. ® Esto concuerda con estudios recientes que aplican diversas metodologias. Para evidencia basada
en una comparativa entre paises, véase Ghosh et al (2017). Hofmann et al (2018) analiza microdatos de Colombia y concluye que las
intervenciones cambiarias esterilizadas contrarrestan los efectos prociclicos de las entradas de capital sobre el préstamo bancario. Utilizando
datos de la banca coreana a nivel de entidad, Yun (2018) concluye que, frente a una acumulacién de reservas, los bancos intermediarios en
el mercado primario y las sucursales de bancos extranjeros redujeron el préstamo mas que los bancos que no eran intermediarios primarios
y que los bancos nacionales, respectivamente. @ Para mas detalles, véase Ghosh et al (2017).
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Conforme a la terminologia aceptada, en este capitulo se entiende por marcos macroprudenciales
aquellos que emplean (principalmente) instrumentos prudenciales para abordar especificamente el
riesgo sistémico con miras a mitigar el impacto de eventos sistémicos en el &ambito macroeconémico.
Los objetivos operacionales de los marcos macroprudenciales actuales han sido potenciar la
resiliencia de los sistemas financieros y moderar las fases de expansion y contraccion financieras que
subyacen a gran parte de la inestabilidad financiera registrada en el pasado. Para mas detalles, véanse
FSB-FMI-BPI (2011a,b y 2016).

Un analisis temprano y a fondo del concepto de prociclicidad y sus implicaciones se encuentra en
Borio et al (2001).

Véase Crockett (2000). Clement (2010) identifica el origen del término «macroprudencial» en una
presentacion del Banco de Inglaterra al Comité Cooke, el precursor del Comité de Supervision
Bancaria de Basilea. Borio (2003) se propuso delimitarlo de manera mas precisa.

Este grafico se basa en 845 medidas macroprudenciales adoptadas en 55 economias en el
periodo 1995-2018.

En su reunion en Seul en noviembre de 2010, los lideres del G-20 solicitaron al FSB, al FMI y al BPI
que siguieran trabajando en la politica macroprudencial. FSB-FMI-BPI (2011a, 2011b y 2016)
contienen resimenes de este trabajo.

Véanse ejemplos en CSFG (2016); en concreto, en Cuadro 3.

Véase Fendery Lewrick (2016) para un examen reciente de estimaciones de los costes de las tensiones
financieras.

Véase Reinhart y Rogoff (2009).
Véase, para una revision general, Claessens y Kose (2018).

Véase Aldasoro et al (2018) para una aportacion reciente y referencias adicionales. Aunque las
brechas de crédito también tienen capacidad predictiva para las EME, el caso de un crecimiento
exponencial del crédito durante un periodo prolongado desde un nivel muy bajo puede no ser
comparable a la desviacién del crédito en una economia avanzada, cuyo comportamiento tiende a
ser mas ciclico.

Ademas, la complejidad y las interconexiones que generan riesgo sistémico son a menudo resultado
de una hipertrofia de la propia intermediacion financiera. Véase Shin (2017).

Véase Anderson et al (2018), para detalles sobre las pruebas de tensién macroprudenciales realizadas
por los bancos centrales de las principales economias avanzadas y organismos internacionales y
Arslan y Upper (2017) para la encuesta del BPI sobre practicas en EME.

Con el tiempo, las metodologias de prueba han comenzado a incorporar efectos de realimentacién
asociados al contagio entre empresas o a la interaccién entre los sectores financiero y real de la
economia. Pero estos efectos de segunda ronda tienden a ser mecanicos, sin llegar a captar el
comportamiento de las empresas o los bancos.

Para una evaluacion critica de las pruebas de tension, véase Borio et al (2014).

Los instrumentos no prudenciales deben focalizarse en el riesgo sistémico y apoyarse en mecanismos
de gobernanza que impidan cualquier desviaciéon para ser considerados macroprudenciales. Véase
FSB-FMI-BPI (2011b).

Véanse CSFG (2010), especialmente el Cuadro 1; Crowe et al (2013) y Claessens (2015) para una
correspondencia entre determinadas vulnerabilidades y herramientas.

Las restricciones se aplicaron a préstamos para la compra de vehiculos con vencimientos a largo
plazo y relaciones préstamo/valor elevadas. Véase, para mas detalles, Costa de Moura y Martins
Bandeira (2017).

El banco central respondié introduciendo topes mas restrictivos para la relacion préstamo/valor en
el préstamo a la vivienda también para las empresas. Véase Banco Central de Malasia (2017).

Véanse Cizel et al (2016) y Bruno et al (2017).

Un enfoque basado en multiples instrumentos también cuadra con la teoria de la formulacién de
politicas en condiciones de incertidumbre desarrollada por Brainard (1967), que sugiere que los
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responsables de las politicas econémicas deberian utilizar todas las herramientas disponibles
—aunque con cautela— para mitigar los efectos de la incertidumbre.

De hecho, algunas de las medidas utilizadas con fines macroprudenciales, como por ejemplo ciertas
restricciones al crédito, se introdujeron originalmente precisamente para asignar crédito.

Véase, por ejemplo, Allen et al (2017).

Por ejemplo, el Banco de Inglaterra estableci6 el colchdn de capital anticiclico de modo que la suma
del colchén de conservacion de capital de Basilea III del 2,5% y del colchdn de capital anticiclico
equivaliese a la pérdida media de los bancos del 3,5% de sus activos ponderados por riesgo puesta
de manifiesto en la prueba de tension de dicha entidad. Véase Banco de Inglaterra (2017).

Por ejemplo, el Banco de Francia utiliza modelos de equilibrio general dinamico estocastico (DSGE)
con varias variables macrofinancieras para calibrar una regla que vincula el colchén de capital
anticiclico a la evolucién de la coyuntura macroecondmica.

Los estudios nacionales incluidos en BIS Papers n°® 94 contienen numerosos ejemplos.

Véase Bahaj y Foulis (2017), que relaja los supuestos de Brainard (1967) de que los costes de no
alcanzar el objetivo son simétricos.

Véanse CSFG (2016) y Patel (2017).

La inaccesibilidad responde solo en parte a la naturaleza de las cuestiones. El andlisis textual revela
que son muchos los bancos centrales que emplean un lenguaje excesivamente complejo. Véase
Patel (2017).

CSFG (2016) analiza exhaustivamente la comunicacion como instrumento, incluyendo numerosos
ejemplos practicos.

Véase Alegria et al (2017). Pueden consultarse ejemplos en sentido contrario en CGFS (2016).

Véase Powell (2018), que analiza el papel de la transparencia y la rendicién de cuentas tanto para la
estabilidad financiera como para la politica monetaria.

Véase FSB-FMI-BPI (2011b).
Véase Villar (2017).

Como caso extremo, la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) relne a 78 instituciones miembros
y tres observadores, si bien cuenta con procedimientos formales para llevar a cabo politicas
macroprudenciales.

Para ejemplos, véanse Gambacorta y Murcia (2017) y los estudios nacionales incluidos en BIS
Papers n° 94.

Véanse, por ejemplo, Aguirre y Repetto (2017), Altunbas et al (2018) y Gomez et al (2017).

El andlisis se basa en la muestra de medidas macroprudenciales descritas en el Cuadro IV.AL. En linea
con la mayoria de otros estudios comparativos de paises, define variables ficticias para medidas de
endurecimiento (+1) y relajacién (-1). Recientemente un pequefio nimero de articulos ha intentado
captar la intensidad de las medidas de politica en funcién de la variacién (y algunas veces incluso del
alcance) de los coeficientes reguladores. Véanse Glocker y Towbin (2015), Vandenbussche et al (2015)
y Richter et al (2018). Véase Galati y Moessner (2017) para una revision reciente de la eficacia de
medidas macroprudenciales.

Véanse, por ejemplo, Cerutti et al (2017), Gambacorta y Murcia (2017), Kuttner y Shim (2016) y Lim
et al (2011). Numerosos estudios a nivel de pais llegan a conclusiones similares. Por ejemplo, véanse
Igan y Kang (2011) para Corea y Wong et al (2011) para Hong Kong RAE.

Véase Arslan y Upper (2017).

Por ejemplo, Claessens et al (2013), sobre una muestra de alrededor de 2 800 bancos de 48 paises
para el periodo 2000-2010, concluye que los topes maximos para LTV y DSTI, asi como los limites al
crecimiento del crédito y al préstamo en moneda extranjera, han reducido el crecimiento del
apalancamiento y de los activos bancarios durante los auges. Por el contrario, sostiene que pocas
medidas de politica han contribuido a detener la reduccién del apalancamiento y de los activos
bancarios durante las recesiones.

Lim et al (2011) obtiene resultados similares.

En particular, el panel superior izquierdo del Gréfico IV.4 muestra que las medidas de politica que
endurecen los requerimientos de reservas basados en pasivos en divisas o en flujos de capital, o los
requerimientos marginales de reservas basados en activos o en crecimiento del crédito, aumentaron
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significativamente el crecimiento real del crédito bancario general. Estudios empiricos sobre el
impacto de los requerimientos de reservas también reflejaron resultados mixtos.

Véase Takats y Upper (2013).

Un debate sobre los criterios idéneos puede encontrarse en Borio (2014). Jiménez et al (2017)
concluye que la capacidad de los bancos espafioles para seguir concediendo préstamo durante la
GCF se explica por el volumen de reservas que habian dotado en virtud del programa automatico de
dotacion dindmica de provisiones.

Véase Aldasoro et al (2018).
Véase Auer y Ongena (2016).

Para estudios de paises individuales, véanse Kelber y Monnet (2014), Aikman et al (2016) y
Monnet (2014). Para estudios comparativos entre paises, véanse Sanchez y Réhn (2016), Boar et al
(2017), Kim y Mehrotra (2018) y Richter et al (2018).

Véase Agénor y Pereira da Silva (2018) para una revision.

Véanse, por ejemplo, Buch y Goldberg (2017), Hoggarth et al (2013), Ongena et al (2013), Reinhardt
y Sowerbutts (2015) y Tripathy (2017).

Este es el canal de toma de riesgos de la politica monetaria presentado originalmente por Borio y
Zhu (2012). Para mas evidencia, véase Jiménez et al (2012). Para una critica, véase Svensson (2017).

Para ilustrar el uso de dos herramientas de politica monetaria —la tasa de interés oficial y la
intervencion esterilizada en el mercado de divisas— en un régimen de movilidad imperfecta del
capital, para lograr una inflacién, brecha del producto y tipo de cambio estables, véase Blanchard
(2012).

La fuerza del canal de toma de riesgos de la politica monetaria es una cuestion debatible. Esto tiene
su importancia, porque los modelos en los que este canal es fuerte tienden a sefialar que la politica
monetaria deberia incluir un objetivo de estabilidad financiera, mientras que aquellos en los que esta
ausente tienden a sugerir que no deberia haberlo (Adrian y Liang (2018)). Para un panorama general
de los argumentos sobre si la politica monetaria deberia intentar contrarrestar el desarrollo de
desequilibrios financieros, véanse FMI (2015), Filardo y Rungcharoenkitkul (2016) y Adrian y
Liang (2018), asi como las referencias que contienen.

En la sucinta expresion del ex gobernador de la Reserva Federal de EE UU Jeremy Stein, «la politica
monetaria afecta a todo (gets into all the cracks)» (Stein (2013)). Véanse también Crockett (2000),
Borio y Lowe (2002), Crowe et al (2013) y Blanchard et al (2013).

Las herramientas de gestién de flujos de capital (CFM) utilizadas con fines prudenciales pueden
complementar la intervencién cambiaria al abordar los flujos de capital y, de este modo, los
desequilibrios financieros. Estudios empiricos recientes muestran por lo general que las herramientas
de CFM consiguen en ocasiones ralentizar los flujos objetivo, pero que sus efectos tienden a ser
temporales y abundan las fugas. A menudo se recurre a dichas herramientas cuando otros tipos de
instrumentos no logran moderar los flujos de capital. Ademas, no existe consenso sobre qué tipos
de herramientas de CFM son macroprudenciales y cuéles no.

Por ejemplo, Drehmann et al (2012) documenta coémo los desplomes bursatiles de 1987 y 2001, y la
desaceleraciéon econémica o leves recesiones asociadas, no detuvieron la expansién del ciclo
financiero, siendo asi que persistieron el crecimiento del crédito y de los precios inmobiliarios. El
cambio del ciclo financiero pocos afios después marco el inicio de tensiones financieras y una
recesion mas acusadas, un fendmeno que los autores denominan la «recesién inconclusa».
Presumiblemente, la relajacién de la politica monetaria en respuesta a los desplomes bursatiles y a
las desaceleraciones econdmicas contribuyd a la expansion del ciclo financiero en ese momento.
Véanse también, por ejemplo, Borio y White (2004) y Beau et al (2014). A su vez, Juselius et al (2017),
al estimar un modelo de la economia que incorpora una version articulada del ciclo financiero
(Juselius y Drehmann (2015)), concluye que una regla de Taylor aumentada que incluyera una variable
aproximativa para el ciclo financiero podria haber mejorado la evolucién tanto del producto como
de la inflacion para horizontes mas amplios desde la década de 1990.

Véase el Capitulo V de BPI (2016).
Véase, p. €j., Borio et al (2016).
Véase el Recuadro V.C en BPI (2016).

Segun Crowe et al (2013) y Kuttner y Shim (2016), dichas medidas tienden a tener un impacto
considerable tanto en el crédito para la adquisicién de vivienda como en los precios de esta.
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60 Korinek (2017) sefala tres condiciones, de las que al menos una tendria que violarse para generar
ineficiencia y dar cabida a la cooperacién: (i) los responsables de las politicas acttian
competitivamente en el mercado internacional; (ii) tienen suficientes instrumentos de politica
externos; y (iii) los mercados internacionales estan libres de imperfecciones. Si se violase una de estas
condiciones, la cooperacion internacional podria entonces mejorar el bienestar. Para un analisis de
la necesidad de la cooperacién internacional en politica monetaria, véase BPI (2015).

61 Un caso especial es la coordinacién en jurisdicciones multinivel, como la Unién Europea, donde
instituciones multilaterales como la Junta Europea de Riesgo Sistémico y el Mecanismo Unico de
Supervision tienen algunas facultades directivas sobre los organismos nacionales.

62 Véanse Agénor y Pereira da Silva (2018) y Agénor et al (2017).
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Utilizacién de medidas macroprudenciales por operacidn de crédito objetivo,

tipo de instrumento y region

Numero de medidas de politica, 1995-2018 Cuadro IV.A1
Region?
Asia- Europa América Oriente  Norte- Europa Todas las
Pacifico  central Latina Medio  américa occ. economias
Crédito objetivo y oriental y Africa
Tipo de instrumento [11] [14] [6] [4] [2] [18] [55]
Crédito en general 31 156 68 5 - 56 316
Reservas de capital anticiclicas 3 4 - - - 6 13
Suplementos de capital por riesgo sistémico 1 5 ) B B 1 19
no ciclico (estructural) (D-SIB, O-SII, SRB)?
Otros suplementos de capital® - 14 4 - - 15 33
Normas de dotacién de provisiones
(gene}ral'es, esp,eaflcas, dlna'rr?lcas, 9 37 5 B B 6 5
estadisticas, préstamo en divisas) para
incobrables
metgs en descalce de monedas, posiciones 8 37 15 1 B 7 63
o liquidez
Req'uer|m|en'tc.>s de reservas basados en 5 24 17 4 B B 70
pasivos en divisas o en entradas de capital
Requerimientos marginales de reservas
basados en activos o en crecimiento del - 24 25 - - 6 55
crédito
Limites al crecimiento del crédito* 5 1 - - - 5 11
Crédito a la vivienda/al consumo/a hogares 168 125 24 13 13 114 457
Colchones de capital anticiclicos (crédito a la B B B B B ) )
vivienda)
Limites a LTV y prohibiciones de préstamo 76 37 9 4 7 35 168
Lmlntes a DSTI, DTl y otros criterios de 49 34 4 3 6 23 119
préstamo
Ponderaciones por riesgo 17 40 8 4 0 42 111
Normas de dotacidn de provisiones para 15 3 3 ) 0 10 33
incobrables
Limites de exposicion 11 9 - - - 1 21
Limites en descalce de monedas o préstamos ) _ _ B 1 3
en divisas
Crédito a empresas (incluidos préstamos CRE) 18 19 2 - - 24 63
Limites a LTV y prohibiciones de préstamo 2 3 - - - 4 9
Limites a DSTI, DTl y otros criterios de 3 ) B B B B 5
préstamo
Ponderaciones por riesgo 2 12 - - - 18 32
Normas de dotacién de provisiones para
. 5 1 1 - - - 7
incobrables
Limites de exposicion 1 1 - - - 2 4
Limites en descalce de monedas o préstamos B 1 B B B 6
en divisas
Crédito a instituciones financieras® 2 2 2 - - 3 9
Total 219 302 96 18 13 197 845
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Pro memoria: Total 158 219 52 18 - 66 513

Requerimientos de reservas medios basados

. L 115 159 50 17 - 34 375
en pasivos y obligaciones generales

Requerimientos de liquidez (LCR, NSFR, coef.
de activos liquidos, relacién 43 60 2 1 - 32 138
préstamos/depositos)®

Asia-Pacifico = AU, CN, HK;, ID, IN, KR, MY, NZ, PH, SG y TH; Europa central y oriental = BG, CZ, EE, HR, HU, LT, LV, PL, RO, RS, RU, SI, SK'y TR;
América Latina = AR, BR, CL, CO, MXy PE; Oriente Medio y Africa = AE, 1L, SA y ZA; Norteamérica = CA y US; Europa occidental = AT, BE, CH,
DE, DK, ES, FL, FR, GB, GR, IE, IS, IT, LU, NL, NO, PT y SE.

! |as cifras entre corchetes indican el nimero de economias en cada regién. 2 D-SIB = banco de importancia sistémica local; O-SII = otra
institucién de importancia sistémica; SRB = colchén de riesgo sistémico. 3 Sobre actividades de negociacion, exposicion a divisas y
otras. 4 Limite de crecimiento sobre el crédito en general, a la vivienda o al consumo. ° Incluidos limites a la exposicién interbancaria,
limites de exposicion a instituciones financieras no bancarias y ponderaciones por riesgo para la exposicion a instituciones financieras. ¢ LCR
= Coeficiente de cobertura de liquidez; NSFR = Coeficiente de financiacion estable neta.

Fuentes: Budnik y Kleibl (2018); Reinhardt y Sowerbutts (2016); Shim et al (2013); datos nacionales; calculos del BPL
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V. Criptomonedas: mas alla del fendmeno de moda

Cuando aun no se han cumplido 10 afos de su irrupcién, las criptomonedas?! han
pasado de ser grandes desconocidas a despertar un notorio interés entre empresas
y consumidores, asi como bancos centrales y otras autoridades. Llaman la atencidn
porque prometen reemplazar la confianza en instituciones tradicionales, como la
banca central y comercial, por una confianza en un nuevo sistema plenamente
descentralizado basado en la cadena de bloques (blockchain) y la tecnologia de
registro distribuido (DLT).

El presente capitulo evalla si las criptomonedas pueden cumplir alguna funcion
como dinero: mas allad de ser un fenémeno de moda, ;qué problemas econémicos
concretos pueden resolver, en su caso, las criptomonedas actuales? El capitulo repasa
primero el contexto histérico. Numerosos episodios de inestabilidad monetaria y
monedas fallidas en el pasado ilustran la importancia de los mecanismos
institucionales a través de los que se suministra el dinero. Este repaso permite
constatar que la esencia del dinero «bueno» ha sido siempre la confianza en la
estabilidad de su valor. Para que el dinero pueda hacer honor a su caracteristica
definitoria —la capacidad de actuar como un mecanismo de coordinaciéon para
facilitar transacciones—, debe poder crecer eficientemente con la economia vy
suministrarse de forma flexible para responder a fluctuaciones en la demanda. Para
ello se precisan determinados mecanismos institucionales —de ahi la creacion de los
bancos centrales como los conocemos actualmente, con su autonomia y su
obligacién de rendir cuentas—.

A continuacién, el capitulo ofrece una introduccion a las criptomonedas y analiza
las limitaciones econdmicas inherentes a la generacién descentralizada de confianza
gue conllevan. Para que la confianza pueda mantenerse, la inmensa mayoria de la
potencia computacional debe estar controlada por participantes en la red honestos,
todos y cada uno de los usuarios tienen que validar el historial de transacciones y la
oferta de la criptomoneda debe estar predeterminada por medio de su protocolo. La
confianza puede evaporarse en cualquier momento debido a la fragilidad del
procedimiento de consenso descentralizado a través del cual se registran las
transacciones. Esto no solo pone en duda la firmeza de cada uno de los pagos, sino
que también implica que una criptomoneda puede sencillamente dejar de funcionar,
con la consiguiente pérdida de valor total. Es mas, incluso si es posible mantener la
confianza, la tecnologia de las criptomonedas es muy poco eficiente y consume
ingentes cantidades de energia. Las criptomonedas no pueden adaptar su oferta a la
demanda de transacciones, son proclives a la congestién y su valor experimenta
fluctuaciones muy acusadas. En general, la tecnologia descentralizada de las
criptomonedas constituye, pese a su nivel de sofisticacion, un pésimo sustituto del
sélido respaldo institucional del dinero.

Con todo, la tecnologia subyacente podria ser prometedora para otras
aplicaciones, como la simplificacion de los procesos administrativos para la
liquidacidn de transacciones financieras. Sin embargo, esta utilidad no ha quedado
acreditada todavia. Puesto que las criptomonedas suscitan una miriada de preguntas,
el capitulo concluye con un analisis de las respuestas de politica, incluida la regulacion
de los usos privados de la tecnologia, las medidas necesarias para evitar abusos y las
delicadas cuestiones que pone sobre la mesa la posible emisidon de monedas digitales
por los bancos centrales.
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El auge de las criptomonedas en perspectiva

Una buena manera de determinar si una nueva tecnologia puede ser una
incorporacion realmente Util al panorama monetario actual es volver la vista atras y
hacer inventario de las principales funciones del dinero en una economia y de lo que
la historia nos ha enseflado sobre los intentos fallidos de crear nuevas formas
privadas de dinero. Después conviene preguntarse si el dinero basado en esta nueva
tecnologia puede mejorar de alguna forma el panorama monetario actual?.

Breve historia del dinero

El dinero desempefia una funcion esencial para facilitar el intercambio econdmico.
Antes de su creacidon hace varios milenios, los bienes se intercambiaban
principalmente por una promesa de devolver el favor en el futuro (intercambio de
«pagarés al portador»)3. Sin embargo, conforme las sociedades crecieron y la
actividad econdémica se expandio, se hizo mas dificil mantener un registro de pagarés
cada vez mas complejos y los riesgos de incumplimiento y de liquidacion comenzaron
a ser motivo de preocupacién. El dinero y las instituciones que lo emiten se crearon
para gestionar esta creciente complejidad y la consiguiente dificultad para mantener
la confianza.

El dinero desempeiia tres funciones fundamentales y complementarias. Es (i) una
unidad de cuenta, una vara de medir que facilita la comparaciéon de precios de las
cosas que compramos, asi como del valor de las promesas que hacemos; (ii) un medio
de cambio: un vendedor lo acepta como medio de pago, con la esperanza de que
otra persona se lo acepte a él mas adelante; y (iii) un depdsito de valor, al permitir
que los usuarios transfieran capacidad adquisitiva al futuro®.

Para cumplir estas funciones, el dinero debe tener idéntico valor en lugares
distintos y mantener un valor estable a lo largo del tiempo: decidir si conviene vender
un determinado bien o servicio es mucho maés facil si se tiene la seguridad de que la
moneda recibida tiene un valor garantizado en términos de su capacidad adquisitiva
tanto actual como futura. Una forma de lograr esto es utilizar dinero mercancia puro
con un valor intrinseco, como determinadas cantidades de sal o de cereales. Sin
embargo, el dinero mercancia, por si solo, no respalda de forma eficaz el intercambio:
puede no estar disponible en todo momento, resulta caro de producir e incdmodo
de intercambiar y puede ser perecedero®.

La expansion de la actividad econdémica hizo necesarias formas de dinero mas
practicas que pudieran responder mejor a la creciente demanda, utilizarse de forma
mas eficiente en el comercio y tener un valor estable. No obstante, el mayor reto ha
sido mantener la confianza en los mecanismos institucionales a través de los que se
suministra el dinero. En todo el mundo, en contextos y momentos distintos, la
emisién de dinero pasdé a ser competencia de una autoridad central. Ya en la
antigliedad, el sello de un soberano certificaba el valor de una moneda en las
transacciones. Mas tarde, se crearon las letras de cambio con intermediacion
bancaria, que permitian a los comerciantes limitar los costes y los riesgos de viajar
llevando consigo grandes cantidades de dinero fisico®.

Sin embargo, la experiencia historica puso de manifiesto igualmente que las
monedas cuya oferta es flexible también pueden devaluarse facilmente’.
Historicamente, los episodios prolongados de estabilidad de una moneda han sido
mas la excepcién que la regla. De hecho, la confianza se ha perdido con tanta
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frecuencia que la historia es un cementerio de monedas. Museos de todo el mundo
dedican secciones enteras a este camposanto: por ejemplo, la sala 68 del Museo
Britanico presenta una muestra de piedras, conchas, tabaco, innumerables monedas
y trozos de papel, junto con muchos otros objetos que han acabado alli tras dejar de
ser aceptados como medio de cambio. Algunos perecieron a causa de la expansion
del comercio y la actividad econdmica, puesto que se consideraron poco practicos
para un uso a mayor escala. Otros perdieron su vigencia al debilitarse o caer el
régimen politico que los sostenia. Muchos otros fueron victimas de la erosion de la
confianza en la estabilidad de su valor.

La historia ha demostrado que el dinero puede ser fragil con independencia de
que se emita de forma privada, en un contexto competitivo, o lo suministre un emisor
soberano monopolista. En el caso del dinero emitido por bancos, su solidez depende
por completo de la de los activos que lo respaldan. Los bancos han de transformar
riesgos y, por lo tanto, en situaciones extremas, la confianza en el dinero emitido por
entidades privadas puede esfumarse de un dia para otro. Tampoco han dado siempre
buenos resultados los sistemas respaldados por gobiernos, en los que la confianza
en el instrumento se asegura de manera centralizada. Mas bien al contrario: un
ejemplo muy conocido de abuso es la devaluacidon competitiva de monedas emitidas
por principes alemanes a principios del siglo XVII, una crisis que se conoce como
Kipper- und Wipperzeit®. Ha habido muchos otros ejemplos, hasta los casos actuales
de Venezuela y Zimbabwe. Evitar el uso indebido de las monedas por parte de los
emisores soberanos ha sido por tanto una consideracién fundamental en el disefio
de mecanismos monetarios.

La busqueda de un marco institucional sélido para la confianza en el dinero
culminé con el nacimiento de los bancos centrales actuales. Uno de los primeros
pasos en esa direccion fue la creacidn de bancos comerciales con concesion publica
en ciudades-estado europeas durante el periodo entre 1400 y 1600. Estos
establecimientos se concibieron para agilizar la actividad comercial proporcionando
medios de pago eficientes y de calidad y centralizando una serie de operaciones de
compensacion y liquidacién. Este tipo de bancos, que se constituyeron en polos
comerciales como Amsterdam, Barcelona, Génova, Hamburgo y Venecia, fueron
decisivos para estimular el comercio internacional y la actividad econémica en
general®. Con el tiempo, muchos de ellos acabaron funcionando en cierta medida
como los actuales bancos centrales. Tal y como los conocemos hoy, los bancos
centrales formales también se crearon en muchos casos como respuesta directa a
malas experiencias con dinero descentralizado. Por ejemplo, los fracasos de la banca
no regulada en Estados Unidos (wildcat banking) acabaron por dar lugar al
establecimiento del Sistema de la Reserva Federal.

El sistema monetario y de pagos actual

El método probado, seguro y resiliente para generar confianza en el dinero en la
época moderna es el banco central independiente. Las caracteristicas de este sistema
son la existencia de objetivos acordados, es decir, objetivos claros de politica
monetaria y estabilidad financiera; la independencia operativa, administrativa y en la
eleccion de instrumentos de politica; y la rendicién de cuentas democratica, con el
fin de lograr apoyo mayoritario y legitimidad en el plano politico. Los bancos
centrales independientes han logrado en gran medida el objetivo de proteger el
interés econdmico y politico de la sociedad por una moneda estable'?. En este tipo
de sistema, el dinero puede definirse como una «convencién social imprescindible
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respaldada por una institucion estatal que goza de la confianza del publico y rinde
cuentas por sus actuaciones»'.

En la practica totalidad de las economias modernas, el dinero se crea a través de
una alianza publico-privada entre el banco central y bancos privados, con el primero
como piedra angular del sistema. Los depdsitos bancarios electrénicos son el
principal medio de pago entre usuarios finales, mientras que las reservas en el banco
central lo son entre bancos. En este sistema de dos niveles, la confianza se genera a
través de bancos centrales independientes y obligados a rendir cuentas, que
respaldan las reservas con sus activos y por medio de normas operacionales. Por su
parte, la confianza en los depésitos bancarios se genera por varios medios, entre los
gue se incluyen la regulacion, la supervision y los sistemas de garantia de depdsitos,
muchos de los cuales emanan en Ultima instancia del Estado.

En cumplimiento de su mandato de mantener una unidad de cuenta y un medio
de pago estables, los bancos centrales adoptan un papel activo en la supervision y la
vigilancia de la infraestructura de pagos para su moneda y, en algunos casos, incluso
son los proveedores de esa infraestructura. Entre otras obligaciones, los bancos
centrales han de cerciorarse de que el sistema de pago funciona correctamente y la
oferta de reservas reacciona adecuadamente a los cambios en la demanda, incluso
intradia, es decir, deben velar por que la oferta de dinero sea elastica®?.

Gracias a la participacion activa de los bancos centrales, los distintos sistemas de
pago actuales se caracterizan por su seguridad, eficiencia de costes, escalabilidad y
por la confianza en la firmeza de los pagos una vez realizados.

Los sistemas de pago son seguros y eficientes, lo que les permite gestionar
volumenes muy elevados y adaptarse al rapido incremento de los pagos a costes
reducidos y sin que se produzca practicamente ningin uso indebido. Un factor
determinante para la seguridad y la eficiencia es la escalabilidad. En las sofisticadas
economias actuales, el volumen de pagos es inmenso, equivalente a varias veces el
PIB, pero, aun asi, el creciente uso del instrumento de pago no se traduce en un
incremento proporcional de los costes. Esto es importante, ya que un aspecto
fundamental del éxito de cualquier sistema monetario y de pago es el grado de
utilizacién por parte tanto de compradores como de vendedores: cudntos mas
usuarios se conectan a un sistema de pago concreto, mas incentivos tienen para
utilizarlo quienes todavia no participan en él.

Los usuarios no solo necesitan tener confianza en el propio dinero, sino que
también han de estar seguros de que los pagos se realizaran de forma inmediata y
sin contratiempos. Por lo tanto, una caracteristica operacional deseable es la
certidumbre del pago («firmeza»), asi como otra capacidad relacionada, la de
impugnar transacciones que no se han ejecutado correctamente. La firmeza requiere
gue el sistema esté practicamente libre de fraude y riesgo operacional, tanto a nivel
de las transacciones individuales como del sistema en su conjunto. Una vigilancia
estrechay la rendicién de cuentas del banco central contribuyen a sostener la firmeza
y, por lo tanto, la confianza.

Aunque hoy en dia la mayoria de las transacciones se producen por medios
respaldados en ultima instancia por bancos centrales, a lo largo del tiempo han
surgido medios de pago publicos y privados muy variados. La mejor forma de
resumirlos es utilizar una taxonomia bautizada como la «flor del dinero»
(Gréfico V.1)13,

La flor del dinero distingue cuatro propiedades esenciales del dinero: el emisor,
la forma, el grado de accesibilidad y el mecanismo de transferencia de los pagos. El
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La flor del dinero: una taxonomia Gréfico V.1
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Fuente: Adaptado de M. Bech y R. Garratt, «Criptomonedas de bancos centrales», Informe Trimestral del BPI, septiembre de 2017.

emisor puede ser un banco central, un banco comercial, o incluso nadie, como era el
caso cuando se utilizaban mercancias. Su forma puede ser fisica, como por ejemplo
una moneda de metal o un billete de papel, o digital. Ademas, el dinero puede ser de
acceso universal, como los depositos en bancos comerciales, o de acceso restringido,
como las reservas en bancos centrales. La Ultima propiedad es la que se refiere a su
mecanismo de transferencia, que puede ser directamente entre las partes (peer-to-
peer) o a través de un intermediario central, como en el caso de los depositos. El
dinero se basa por lo general en una de estas dos tecnologias basicas: los llamados
«tokens» (vales o fichas) y las cuentas. El dinero basado en tokens, como por ejemplo
los billetes bancarios o las monedas fisicas, puede intercambiarse directamente entre
las partes, pero ese intercambio depende esencialmente de la capacidad del
beneficiario para verificar la validez del objeto utilizado para el pago (en el caso del
efectivo, el riesgo es la falsificacion). En cambio, los sistemas basados en depositos
en cuentas dependen fundamentalmente de la capacidad para verificar la identidad
del titular de la cuenta.

Criptomonedas: la elusiva promesa de la confianza
descentralizada

iCumplen las criptomonedas lo que prometen o acabardn siendo curiosidades
efimeras? Para responder a esta pregunta, es necesario definirlas con mayor
precision, entender la tecnologia en la que se basan y examinar sus limitaciones
econdmicas.
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:Un pétalo nuevo para la flor del dinero?

Las criptomonedas aspiran a ser una nueva forma de dinero y prometen mantener la
confianza en la estabilidad de su valor por medios tecnoldgicos. Tres son los
elementos principales de una criptomoneda. En primer lugar, un conjunto de normas
(el «protocolo»), que consiste en cédigo informatico que especifica la forma en que
pueden realizarse las transacciones. En segundo lugar, un registro contable en el que
se deja constancia del historial de transacciones. Y, por Uultimo, una red
descentralizada de participantes que actualizan, almacenan y comprueban el registro
de transacciones con arreglo a las normas del protocolo. Con estos elementos,
afirman sus partidarios, una criptomoneda no estd sujeta a los incentivos
potencialmente espurios de bancos y soberanos.

Atendiendo a la taxonomia de la flor del dinero, las criptomonedas tienen tres
caracteristicas principales. En primer lugar, son digitales, aspiran a ser un medio de
pago practico y utilizan la criptografia para evitar la falsificacion y las transacciones
fraudulentas. En segundo lugar, aunque se crean de forma privada, no son un pasivo
de nadie, puesto que no pueden reembolsarse, y su valor se deriva exclusivamente
de las expectativas de que otros continlien aceptandolas. Esto las asimila al dinero
mercancia (pese a que carecen de valor intrinseco). Por Ultimo, las criptomonedas
permiten el intercambio digital directamente entre las partes.

En comparacion con otras formas electronicas de dinero privado, como los
depdsitos bancarios, el rasgo distintivo de las criptomonedas es el intercambio digital
entre pares. Las cuentas bancarias digitales existen desde hace décadas y las
«monedas virtuales» de emisién privada (por ejemplo, las que se utilizan en
conocidos juegos multijugador en linea como World of Warcraft) nacieron un
decenio antes que las criptomonedas. Pero, a diferencia de estos tipos de «dinero»,
en principio las criptomonedas pueden transferirse a través de un sistema
descentralizado sin que sea necesario que una contraparte central ejecute el
intercambio.

La tecnologia de registro distribuido en las criptomonedas

El reto tecnolégico de los intercambios digitales entre pares es el denominado
«problema del doble gasto». Toda forma de dinero digital es facilmente replicable, lo
que permite que se use fraudulentamente mas de una vez. Es mas facil reproducir
informacion digital que falsificar billetes bancarios. En el caso del dinero digital, para
resolver el problema del doble gasto se precisa, como minimo, que alguien lleve un
registro de todas las transacciones. Antes de las criptomonedas, la Unica solucion era
que un agente centralizado mantuviera ese registro y verificara todas las
transacciones.

Las criptomonedas resuelven el problema del doble gasto utilizando un sistema
de anotacidn descentralizado que se conoce como registro distribuido. Ese registro
puede ser un archivo (pensemos por ejemplo en una hoja de calculo de Microsoft
Excel) donde se consigna una distribucién inicial de criptomonedas y se registra el
historial de todas las transacciones posteriores. Cada uno de los usuarios almacena
una copia de todo el registro (de ahi la calificacion de «distribuido»). Un registro
distribuido posibilita el intercambio de dinero digital directamente entre las partes:
cada usuario puede comprobar directamente en su copia del registro que una
transaccion se haya producido y que no haya habido ningun intento de doble gasto®4.
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Registro centralizado y registro descentralizado con y sin permisos

Grafico V.2
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Fuentes: Adaptado de H. Natarajan, S. Krause y H. Gradstein, «Distributed ledger technology (DLT) and blockchain», Grupo del Banco Mundial, FinTech

Note, n° 1, 2017; BPL
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Aunque todas las criptomonedas se basan en un registro distribuido, difieren en
la forma en que se actualiza el registro. Es posible distinguir dos clases principales de
criptomonedas, con diferencias sustanciales en su configuracion operacional
(Grafico V.2).

La primera se basa en DLT «con permisos» (también denominada «privada»). Este
tipo de criptomoneda se asemeja a los mecanismos convencionales de pago en que,
para evitar usos indebidos, el registro solo puede ser actualizado por participantes
en la criptomoneda autorizados —con frecuencia denominados «nodos» de
confianza—. Estos nodos son seleccionados por una autoridad central (por ejemplo,
la empresa que ha desarrollado la criptomoneda) y estan sujetos a su supervision.
Por lo tanto, aunque las criptomonedas basadas en sistemas con permisos se
diferencian del dinero convencional en la forma en que se registran las transacciones
(descentralizada frente a centralizada), comparten con él la dependencia de
determinadas instituciones como fundamento de la confianza®®.

Una segunda clase de criptomonedas, que se aleja mucho mas radicalmente del
tradicional sistema de emision institucional, promete generar confianza en un
contexto totalmente descentralizado por medio de DLT «sin permisos» (o0 «publica»).
El registro en el que se deja constancia de las transacciones solo puede modificarse
por consenso de los participantes en la moneda: aunque cualquiera puede participar,
nadie tiene una clave especial para cambiar el registro.

El concepto de criptomonedas sin permisos se definio, en el caso del Bitcoin®®,
en un documento publicado por un programador (o grupo de programadores)
anénimo bajo el seudénimo de Satoshi Nakamoto, en el que se proponia una
moneda basada en un tipo concreto de registro distribuido, la «cadena de bloques».
La cadena de bloques es un registro distribuido que se actualiza en grupos de
transacciones denominados «bloques». A continuacion los bloques se unen
cronolégicamente mediante el uso de criptografia para formar la cadena de bloques.
Este concepto se ha adaptado para crear innumerables criptomonedas?'’.

Las criptomonedas basadas en la cadena de bloques sin permisos tienen dos
tipos de participantes: los «mineros», que desempefian la funcién de agentes de
registro, y los «usuarios», que desean realizar transacciones en esa moneda. A
primera vista, la idea en la que se basan estas criptomonedas es sencilla: en vez de
gue un banco registre las transacciones de forma centralizada (Grafico V.3, panel
izquierdo), es un minero el que actualiza el registro y luego todos los usuarios y
mineros almacenan la actualizacion (panel derecho)®®.

La caracteristica fundamental de estas criptomonedas, que sustenta el sistema
descrito, es la aplicacion de un conjunto de normas (el «protocolo»), concebido para
alinear los incentivos de todos los participantes y crear asi una tecnologia de pago
fiable sin un agente de confianza central. El protocolo determina la oferta del activo
con el fin de evitar su devaluacion —por ejemplo, en el caso del Bitcoin, dicta que no
pueden existir mas de 21 millones de bitcoins—. Ademas, el protocolo se disefia para
garantizar que todos los participantes cumplan las normas por su propio interés, es
decir, generen un equilibrio autosostenible. Los tres aspectos fundamentales en este
ambito se describen a continuacién.

En primer lugar, las reglas del juego hacen que la actualizacion del registro tenga
un coste. En la mayoria de los casos, este coste se debe a que para poder introducir
modificaciones en el registro se precisa una «prueba de trabajo», una comprobacién
matematica de que se ha llevado a cabo una determinada cantidad de trabajo
informatico, que exige a su vez un equipo informatico y un consumo eléctrico muy
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Transacciones validas en un registro centralizado/cuenta bancaria y en una
criptomoneda sin permisos Grafico V.3
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Un comprador compra un bien al vendedor, que pone en marcha el envio cuando considera que ha recibido la confirmacién del pago. Si el
pago se realiza a través de cuentas bancarias —es decir, por medio de un registro centralizado, panel izquierdo—, el comprador da la orden
de pago a su banco, que ajusta los saldos cargando a la cuenta del comprador el importe de la transaccion y abonandolo en la cuenta del
vendedor. A continuacién, el banco confirma el pago al vendedor. En cambio, si el pago se lleva a cabo a través de una criptomoneda sin
permisos (panel derecho), el comprador primero anuncia publicamente una orden de pago, con arreglo a la cual la cantidad de la
criptomoneda que posee el comprador se reduce en una unidad, mientras que la del vendedor se incrementa en una unidad. Después de un
tiempo, un minero incluye esta informacioén de pago en una actualizacién del registro. Posteriormente, el registro actualizado se comparte
con otros mineros y usuarios, cada uno de los cuales verifica que la orden de pago recién incorporada no es un intento de doble gasto y ha
sido autorizada por el comprador. Luego el vendedor comprueba que el registro que incluye la orden de pago es el que utiliza habitualmente
la red de mineros y usuarios.

Fuente: Adaptado de R. Auer, «The mechanics of decentralised trust in Bitcoin and the blockchain», BIS Working Papers, proxima publicacion.

costosos. Dado que el proceso de prueba de trabajo implica la extraccion de cifras
mediante laboriosos calculos, se ha asimilado a la extraccion de minerales y suele
denominarse «mineria»'®. Como retribucion por sus esfuerzos, los mineros perciben
una comision de los usuarios —y, si el protocolo asi lo establece, una cantidad de
criptomoneda de nueva emisién—.

En segundo lugar, todos los mineros y usuarios de una criptomoneda verifican
todas las actualizaciones del registro, lo que induce a los mineros a incluir solo
transacciones validas. Para que una transaccion sea valida, debe haber sido iniciada
por el propietario de los fondos y no debe ser un intento de doble gasto. Si una
actualizacion del registro incluye una transaccién no valida, la red la rechaza y la
retribucion del minero queda anulada. Por lo tanto, la verificacion de todas las
actualizaciones del registro por la red de mineros resulta esencial para incentivarles
a anadir a la cadena Unicamente transacciones validas?.

En tercer lugar, el protocolo establece normas para alcanzar un consenso sobre
el orden de las actualizaciones del registro. Por lo general, esto se consigue creando
incentivos para que, en las actualizaciones, los mineros reconozcan el resultado
informatico que defiende la mayoria. Esa coordinacion es necesaria, por ejemplo, para
resolver casos en los que, por retrasos en la comunicacion, distintos mineros
incorporan actualizaciones contradictorias —actualizaciones que incluyen distintos
conjuntos de operaciones (Recuadro V.A.)—.
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Con estos ingredientes principales, resulta complicado —aunque no imposible—
gue una persona falsifique una criptomoneda. Para lograr gastar una criptomoneda
dos veces, el falsificador tendria que utilizarla para pagar a un comerciante y generar
en secreto una cadena de bloques falsificada en la que no haya constancia de esa
transaccion. Al recibir la mercancia, el falsificador publicaria la cadena de bloques
falsificada, es decir, anularia el pago. Sin embargo, esta cadena de bloques falsificada
solo seria la cadena aceptada por la mayoria si fuera mas larga que la cadena de
bloques que el resto de la red de mineros hubiera producido mientras tanto. Por
consiguiente, para que un ataque de gasto doble tenga éxito se precisa un porcentaje
significativo de la potencia computacional de la comunidad minera. Dicho de otra
forma, como sostenia el documento que acompafié a la creacién del Bitcoin, una
criptomoneda puede resolver el problema del doble gasto de forma descentralizada
Unicamente si «nodos honestos controlan la mayoria de la potencia
[computacional]?!».

Evaluacién de las limitaciones econdmicas de las criptomonedas
basadas en DLT sin permisos

Los partidarios de las criptomonedas como el Bitcoin afirman que estas no solo
proporcionan un medio de pago practico basado en la tecnologia digital, sino que
también generan un nuevo modelo de confianza. Sin embargo, para que ambas
afirmaciones sean ciertas se han de cumplir varias condiciones: que la gran mayoria
de la potencia computacional esté controlada por mineros honestos, que los usuarios
verifiquen el historial de todas las transacciones y que la oferta de la moneda esté
predeterminada por un protocolo. Comprender estas condiciones es importante,
porque suscitan dos preguntas basicas sobre la utilidad de las criptomonedas.
Primero, ;va este laborioso proceso de generacién de confianza en detrimento de la
eficiencia? Segundo, jestd esa confianza realmente garantizada en todas las
circunstancias?

Como implica la primera pregunta, el enorme coste de generar confianza de
forma descentralizada constituye una posible limitacién clave para la eficiencia.
Cabria esperar que los mineros compitan para afadir nuevos bloques al registro
mediante la prueba de trabajo solo mientras los beneficios esperados sean mayores
que cero?. Las instalaciones que utilizan los mineros pueden llegar a albergar
potencia computacional equivalente a la de millones de ordenadores personales. En
el momento de redactar este Informe, el consumo total de electricidad de la mineria
de bitcoins equivalia al de economias medianas como Suiza; otras criptomonedas
consumen también grandes cantidades de electricidad (Grafico V.4, panel izquierdo).
En pocas palabras, la busqueda de confianza descentralizada se ha convertido
rapidamente en un desastre medioambiental%.

Sin embargo, los problemas econémicos subyacentes van mucho mas alla del
consumo de energia. Estan relacionados con la caracteristica definitoria del dinero: la
capacidad de promover «externalidades de red» entre los usuarios y servir asi de
mecanismo de coordinacién de la actividad econdmica. Las criptomonedas presentan
deficiencias a este respecto en tres dimensiones: escalabilidad, estabilidad del valor
y confianza en la firmeza de los pagos.

En primer lugar, las criptomonedas no pueden aumentar su escala de forma
sencilla como sucede con el dinero soberano. Al nivel mas basico, para cumplir su
promesa de confianza descentralizada, precisan que todos y cada uno de los usuarios
descarguen y verifiquen el historial de transacciones en su totalidad, incluida la
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Consumo energético y problemas de escalabilidad Gréfico V.4
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Fuentes: Comité de Pagos e Infraestructuras del Mercado, Statistics on payment, clearing and settlement systems in the CPMI countries,
diciembre de 2017, www.bitinfocharts.com; Digiconomist; Mastercard; PayPal; Visa; célculos del BPL

informacion sobre importes abonados, pagadores y beneficiarios, entre otras. Dado
gue cada transaccién afade cientos de bytes, con el tiempo el tamafio del registro
aumenta considerablemente. Por ejemplo, en el momento de redactar este Informe,
la cadena de bloques del Bitcoin crecia a un ritmo aproximado de 50 GB anuales y
acumulaba ya unos 170 GB. Por ello, para mantener en niveles razonables tanto el
tamano del registro como el tiempo necesario para verificar todas las transacciones
(que aumenta con el tamafio del bloque), la capacidad de transacciones de las
criptomonedas esta limitada estrictamente (Grafico V.4, panel central).

Un sencillo experimento tedrico ilustra la inadecuacién de las criptomonedas
como medio de pago habitual (Grafico V.4, panel derecho). Para procesar el nimero
de transacciones digitales minoristas que se tramitan actualmente a través de una
seleccidn de sistemas nacionales de pagos minoristas, incluso partiendo de supuestos
optimistas, el tamafio del registro se incrementaria hasta superar ampliamente la
capacidad de almacenamiento de un smartphone medio en apenas unos dias, la de
un ordenador personal normal en cuestion de semanas y la de los servidores en solo
unos meses. Pero el problema no se circunscribe a la capacidad de almacenamiento,
sino que afecta también a la de procesamiento: solo las supercomputadoras podrian
soportar el ritmo de verificacion que impone el flujo de transacciones. Los volimenes
de comunicacion asociados podrian paralizar Internet, puesto que millones de
usuarios intercambiarian ficheros cuyo tamafio se acercaria a un terabyte.

Otro aspecto del problema de escalabilidad es que la actualizacion del registro
puede congestionarse. Por ejemplo, en el caso de las criptomonedas basadas en la
cadena de bloques, solo es posible afadir nuevos bloques al registro a intervalos
prefijados, una norma que se ha establecido para limitar el nUmero de transacciones
que se incorporan al registro en cada momento. Cuando el elevado nimero de
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transacciones entrantes hace que los bloques recién incorporados alcancen el
tamafo méaximo permitido por el protocolo, el sistema se congestiona y muchas
transacciones quedan en espera. Al estar limitada la capacidad, las comisiones se
disparan cada vez que la demanda de transacciones alcanza dicho limite (Grafico V.5).
Ademas, en ocasiones las transacciones han permanecido en espera durante varias
horas, interrumpiendo el procesamiento de pagos. Esto limita la utilidad de las
criptomonedas para las transacciones cotidianas, como el pago de una consumicion
en una cafeteria o de la inscripcion en un congreso, por no hablar de los pagos
mayoristas?®. Por lo tanto, cuanta mas gente utiliza una criptomoneda, mas laboriosos
son los pagos. Se incumple asi una propiedad esencial del dinero actual: cuantas mas
personas lo emplean, mayor es el incentivo para usarlo?.

El segundo problema fundamental de las criptomonedas es la nula estabilidad
de su valor, por la ausencia de un emisor centralizado al que se haya encomendado
este objetivo. Los bancos centrales bien gestionados consiguen estabilizar el valor
interno de su moneda soberana ajustando la oferta de los medios de pago en virtud
de la demanda de transacciones. Esto lo hacen con gran frecuencia, en particular
durante épocas de tensiones en los mercados, pero también en periodos normales.

En el caso de las criptomonedas, en cambio, para generar cierta confianza en su
valor es necesario que un protocolo predetermine la oferta. Esto impide que el
suministro sea flexible, por lo que cualquier fluctuacion de la demanda provoca
cambios en la cotizacion. Esta es la causa de la extrema volatilidad de las
criptomonedas (Grafico V.6, panel izquierdo). Ademas, es poco probable que la
inestabilidad inherente pueda superarse en su totalidad mejorando los protocolos o
mediante ingenieria financiera, como demuestra la experiencia de la criptomoneda
Dai. Pese a que se disefi¢ para que tener un valor fijo de 1 ddlar estadounidense,
marc6 un minimo de 0,72 délares tan solo unas semanas después de su lanzamiento
a finales de 2017. Otras criptomonedas concebidas para tener un valor estable
también han experimentado fluctuaciones de precio considerables (panel central).

Comisiones por transaccion a lo largo del tiempo y en relacién a la capacidad de

transacciones Grafico V.5
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Volatilidad de una muestra de criptomonedas y nimero de criptomonedas Gréfico V.6
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Fuentes: www.bitinfocharts.com; www.coinlib.io; www.coinmarketcap.com; Datastream.

Este resultado no es casual. Mantener una oferta de medios de pago ajustada a
la demanda de transacciones obliga a tener una autoridad central, por lo general el
banco central, que pueda ampliar o contraer su balance. Esta autoridad debe estar
dispuesta a tomar posiciones opuestas al mercado en algunas ocasiones, incluso si
esto supone asumir riesgos en su balance y absorber pérdidas. En una red
descentralizada de usuarios de criptomonedas no existe un agente central que tenga
la obligacién o incentivos para estabilizar el valor de la moneda: si la demanda de la
criptomoneda se reduce, su precio también baja.

Otro factor que contribuye a la inestabilidad de las cotizaciones es la velocidad
a la que se crean nuevas criptomonedas —todas las cuales tienden a ser
practicamente intercambiables—. En el momento de elaborar este Informe, existian
miles de criptomonedas, aunque esa misma proliferacion imposibilita realizar
estimaciones fiables de su nimero exacto (Grafico V.6, panel derecho). Si recordamos
las experiencias de la banca privada en el pasado, la profusién en la emision de
nuevas formas de dinero rara vez genera estabilidad.

El tercer problema pasa por la fragilidad de los cimientos de la confianza en las
criptomonedas, tanto en lo que respecta a la firmeza de los pagos como en lo relativo
a la confianza en el valor de criptomonedas concretas.

En los sistemas de pago tradicionales, una vez que un pago ha pasado por el
sistema nacional y se ha consignado en la contabilidad del banco central, ya no puede
revocarse. En cambio, las criptomonedas sin permisos no garantizan la firmeza de los
pagos individuales. Uno de los motivos es que, aunque los usuarios pueden verificar
la inclusion de una determinada transaccidn en un registro, pueden convivir versiones
distintas del registro sin que ellos lo sepan. Por lo tanto se pueden producir
reversiones de transacciones, por ejemplo cuando dos mineros actualicen el registro
de manera casi simultdnea. Dado que solo una de las dos actualizaciones del registro
puede sobrevivir, la firmeza de los pagos realizados en cada una de ellas es
probabilistica.
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La falta de firmeza de los pagos se ve agravada por el hecho de que las
criptomonedas pueden ser manipuladas por un grupo de mineros que controle un
porcentaje considerable de la potencia computacional, una posibilidad real dada la
concentracién que caracteriza a la actividad de mineria de muchas criptomonedas
(Gréfico V.7, panel izquierdo). Ademas, no es posible detectar si se estd produciendo
un ataque estratégico, porque el atacante no revelara el registro (falsificado) hasta
estar seguro de su éxito. Por lo tanto, la firmeza nunca estarad garantizada. Para las
criptomonedas, cada actualizacion del registro conlleva una prueba de trabajo
adicional que un atacante tendria que reproducir. Sin embargo, aunque la
probabilidad de que un pago sea firme aumenta con las posteriores actualizaciones
del registro, nunca alcanza el 100%2%.

No solo resulta incierta la confianza en la firmeza de los pagos, sino que la
confianza en las distintas criptomonedas en si también carece de cimientos sélidos.
El motivo es un fendmeno denominado bifurcacién («forking»). Se trata de un
proceso por el que un subconjunto de titulares de una criptomoneda se coordinan
para usar una nueva version del registro y protocolo, mientras que otros contindan
usando el registro original. De esta forma, una criptomoneda puede dividirse en dos
subredes de usuarios. Aunque hay muchos ejemplos recientes, el episodio del 11 de
marzo de 2013 resulta especialmente llamativo porque —contradiciendo la idea de
alcanzar la confianza por medios descentralizados— se solucioné mediante la
coordinacion centralizada de los mineros. Aquel dia, una actualizacién errénea del
software dio lugar a incompatibilidades entre una parte de la red de Bitcoin, que
continud extrayendo por medio del protocolo anterior, y otra parte que comenzd a
utilizar un protocolo actualizado. Durante varias horas fueron creciendo dos cadenas
de bloques diferentes. En cuanto se conocid esta bifurcacién, el bitcoin perdid mas
de un tercio de su valor (Gréafico V.7, panel derecho). La bifurcacidén se subsand
finalmente mediante la accidon coordinada de los mineros, que dejaron de aplicar
temporalmente el protocolo e ignoraron la cadena mas larga. Sin embargo, muchas
transacciones se anularon horas después de que los usuarios las creyeran firmes. Este

Concentracion de la mineria y valor del bitcoin durante una bifurcacién temporal Grafico V.7
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Fuentes: www.btc.com; www.cash.coin.dance; CoinDesk; www.etherchain.org ; www.litecoinpool.org.
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episodio demuestra hasta qué punto es facil que las criptomonedas se bifurquen, lo
que da lugar a considerables pérdidas en la cotizacién.

Otro aspecto alin méas preocupante que subyace a estos episodios es que la
bifurcacion podria ser un sintoma de una deficiencia fundamental: la fragilidad del
consenso descentralizado que se precisa para actualizar el registro y, con él, de la
propia confianza en la criptomoneda. El andlisis tedrico (Recuadro V.A) sugiere que
esa coordinaciéon en la actualizacién del registro podria romperse en cualquier
momento, lo que se traduciria en la pérdida completa de valor.

En términos generales, las criptomonedas descentralizadas presentan varias
deficiencias. Las mas importantes se derivan del grado extremo de descentralizacion:
generar la necesaria confianza en ese tipo de sistema obliga a un enorme dispendio
de potencia computacional, el almacenamiento descentralizado de un registro de
transacciones es ineficiente y el consenso descentralizado es vulnerable. Algunos de
estos problemas podrian solucionarse mediante nuevos protocolos y otros avances?’,
pero otros parecen inherentes a la fragilidad y la limitada escalabilidad de este tipo
de sistemas descentralizados. En Ultima instancia, esto podria indicar que la
deficiencia fundamental de las criptomonedas es la inexistencia de un mecanismo
institucional adecuado a escala nacional.

Mas alla de la burbuja: uso de la tecnologia de registro distribuido

Aunque las criptomonedas no funcionan bien como dinero, la tecnologia subyacente
si parece prometedora para otros ambitos. Un ejemplo notable es el de los servicios
de pagos transfronterizos de pequefia cuantia. En términos mas generales, si se
compara con las soluciones tecnoldgicas centralizadas mas comunes, la DLT puede
ser eficiente cuando las ventajas del acceso descentralizado superan a los
inconvenientes del mayor coste operativo que conlleva mantener multiples copias
del registro.

Obviamente, ese tipo de soluciones de pago presentan diferencias
fundamentales con las criptomonedas. Un ejemplo reciente de esta tecnologia en un
proyecto sin animo de lucro es el sistema basado en la cadena de bloques «Building
Blocks» del Programa Mundial de Alimentos, que gestiona los pagos de ayuda
alimentaria destinados a refugiados sirios en Jordania. La unidad de cuenta y, en
ultima instancia, el medio de pago de esta plataforma es la moneda soberana, por lo
que se trata de un sistema de «criptopagos», pero no de una criptomoneda. Ademas,
Building Blocks esta bajo el control centralizado del Programa Mundial de Alimentos,
y por una buena razon: las transacciones realizadas en el marco de un experimento
inicial basado en el protocolo sin permisos de Ethereum resultaron lentas y costosas.
El sistema se redisefid entonces para utilizar una versién con permisos de dicho
protocolo, lo que permitié reducir los costes por transaccion en aproximadamente el
98% frente a las alternativas basadas en servicios bancarios?.

Los sistemas de criptopagos con permisos también pueden resultar
prometedores para las transferencias transfronterizas de pequefia cuantia, que son
importantes para los paises con gran parte de su poblacién activa en el extranjero.
Los flujos de remesas mundiales superan los 540 000 millones de dolares anuales
(Gréfico V.8, paneles izquierdo y central). Los sistemas de pagos internacionales
actuales cuentan con multiples intermediarios, lo que eleva notablemente sus costes
(panel derecho). Dicho esto, aunque los sistemas de criptopagos son una opcion para
responder a esas necesidades, también se estan considerando otras tecnologias y
todavia no esta claro cudl es mas eficiente.
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Indicadores del volumen y el coste de las remesas Gréfico V.8
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Fuentes: Banco Mundial, Remittance Prices Worldwide, remittanceprices.worldbank.org; Banco Mundial; calculos del BPL

Previsiblemente, los usos mas relevantes combinaran los criptopagos con
sofisticados codigos autoejecutables y sistemas de autorizacion de datos. Algunos
protocolos de criptomonedas descentralizadas como Ethereum permiten ya la
utilizacién de contratos inteligentes que ejecutan automaticamente los flujos de
pagos de derivados. Por el momento, su eficacia es limitada debido a la escasa
liquidez y las deficiencias intrinsecas de las criptomonedas sin permisos. Sin embargo,
la tecnologia subyacente puede ser adoptada por plataformas de intercambio
registradas, que la aplicarian por medio de protocolos con permisos que utilizan la
moneda soberana como respaldo, lo que permitiria simplificar la ejecucién de la
liquidacién. El valor anadido de la tecnologia probablemente vendra dado por la
simplificaciéon de los procesos administrativos relacionados con transacciones
financieras complejas, como la financiacién del comercio (Recuadro V.B). Lo maés
importante, sin embargo, es que ninguna de estas aplicaciones precisa el uso o la
creacion de una criptomoneda.

Implicaciones para las politicas econdmicas

El auge de las criptomonedas y la tecnologia relacionada pone sobre la mesa una
serie de cuestiones relativas a las politicas econdmicas. Las autoridades estan
buscando férmulas para garantizar la integridad de los mercados y los sistemas de
pago, proteger a consumidores e inversores y salvaguardar la estabilidad financiera
general. La lucha contra el uso ilicito del dinero es un desafio considerable. Al mismo
tiempo, las autoridades quieren preservar los incentivos a largo plazo para la
innovacion y, sobre todo, respetar en todo momento el principio de «a igual riesgo,
igual regulacién»?°. Estos objetivos son en su mayoria recurrentes, pero las
criptomonedas generan nuevos retos y pueden obligar a las autoridades a adoptar

124 Informe Econémico Anual 2018 del BPI


http://remittanceprices.worldbank.org/

nuevos enfoques y utilizar herramientas novedosas. Una cuestién relacionada es si
los bancos centrales deberian emitir sus propias monedas digitales (CBDC).

Retos reguladores de las criptomonedas

Un primer reto clave para la regulaciéon es el de la lucha contra el blanqueo de
capitales (AML) y la financiacion del terrorismo (CFT). La cuestion es si el auge de las
criptomonedas ha permitido eludir determinadas medidas AML/CFT, como las
normas «conozca a su cliente» (KYC), y en qué medida. Como consecuencia del
caracter andénimo de las criptomonedas, resulta complicado determinar hasta qué
punto se utilizan para evadir impuestos o controles de capital o para operaciones
ilegales en general. Sin embargo, hechos como la fuerte reaccion del bitcoin en el
mercado tras el cierre de Silk Road, un importante mercado de drogas ilegales,
sugieren que una considerable parte de la demanda de criptomonedas procede de
actividades ilicitas (Gréafico V.9, panel izquierdo)°.

Un segundo desafio engloba las normas sobre valores y otras regulaciones que
protegen a consumidores y usuarios. Un problema habitual es el robo digital. Dado
que los registros distribuidos son muy voluminosos y los costes de transaccién son
elevados, la mayoria de los usuarios acceden a sus posiciones en criptomonedas a
través de terceros, como proveedores de «criptomonederos» (wallets) o plataformas
de intercambio de criptomonedas. Paraddjicamente —y en contraste absoluto con la
promesa inicial del Bitcoin y de otras criptomonedas—, muchos usuarios que
recurrieron a estos activos por su desconfianza en bancos y gobiernos han acabado
confiando en intermediarios no regulados. Algunos de ellos, como Mt Gox o Bitfinex,
han resultado ser fraudulentos o han sido victimas de ataques informaticos3™.

El fraude es también un problema grave en las ofertas iniciales de criptomonedas
(OIC). Una OIC consiste en la subasta publica de una cantidad inicial de
criptomonedas y en ocasiones otorga a los compradores derechos de participacion

El cierre de un mercado ilegal y la legitimidad de las OIC Grafico V.9
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Fuentes: C. Catalini, J. Boslego y K. Zhang, «Technological opportunity, bubbles and innovation: the dynamics of initial coin offerings», MIT
Working Papers, préxima publicacion; CoinDesk.
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en una sociedad «start-up». Haciendo caso omiso de las advertencias de las
autoridades, los inversores han acudido en masa a las OIC, pese a que con frecuencia
estan vinculadas a proyectos empresariales opacos sobre los que se ofrece
informacion escasa y no auditada. Muchos de estos proyectos han resultado ser
esquemas piramidales fraudulentos (Grafico V.9, panel derecho).

Un tercer reto, en este caso a mas largo plazo, se refiere a la estabilidad del
sistema financiero. Esta por ver si el uso generalizado de criptomonedas y productos
financieros de ejecuciéon automatica relacionados genera nuevas vulnerabilidades
financieras y riesgos sistémicos. Serda imprescindible seguir muy de cerca los
acontecimientos. Ademas, dados sus novedosos perfiles de riesgo, estas tecnologias
obligan a mejorar la capacidad de reguladores y organismos supervisores. En algunos
casos, por ejemplo en la ejecucion de pagos de gran volumen y elevada cuantia, el
perimetro regulador puede tener que ampliarse para incluir a entidades que utilizan
tecnologias nuevas, a fin de evitar la acumulacion de riesgos sistémicos.

Los reguladores de todo el mundo son plenamente conscientes de la necesidad
de reforzar la nueva regulacién y la vigilancia de las criptomonedas y los criptoactivos
relacionados. En particular, un reciente Comunicado de los Ministros de Finanzas y
Gobernadores de Bancos Centrales del G-20 destaca problemas relacionados con la
proteccion de consumidores e inversores, la integridad del mercado, la evasién fiscal
y las normas AML/CFT, por lo que reclama la vigilancia continua por parte de los
organismos normalizadores internacionales. Asimismo, insta al Grupo de Accién
Financiera a avanzar en la implantacion mundial de normas pertinentes32,

Sin embargo, el disefio y la implantacion efectiva de la normativa reforzada no
estan exentos de dificultades. Las definiciones juridicas y reguladoras no siempre se
ajustan a las nuevas realidades. Las tecnologias se utilizan para multiples actividades
econdmicas, que en muchos casos estan reguladas por distintos organismos
supervisores. Por ejemplo, empresas tecnologicas estan utilizando actualmente OIC
para recaudar fondos para proyectos no relacionados en absoluto con las
criptomonedas. Dejando a un lado las diferencias semanticas —se subastan monedas
en lugar de acciones—, estas OIC se asemejan a las ofertas publicas iniciales (OPI) en
las bolsas tradicionales, asi que lo natural seria que los organismos que regulan los
mercados de valores les aplicaran politicas de regulacién y supervision similares. Sin
embargo, algunas OIC también han incluido la subasta de fichas servicio o «utility
tokens», que prometen el acceso futuro a software como por ejemplo juegos. Esta
caracteristica no constituye una actividad de inversidn, sino que requeriria la
aplicacion de leyes de proteccidon del consumidor por parte de los organismos
competentes?3,

En términos operacionales, la principal dificultad radica en que las
criptomonedas basadas en un sistema descentralizado sin permisos no encajan bien
en los marcos actualmente en vigor. En particular, carecen de una identidad juridica
que pueda insertarse en el perimetro regulador. Las criptomonedas residen en su
propio entorno digital sin fronteras nacionales y en general pueden funcionar al
margen del marco institucional vigente o de cualquier otra infraestructura. Su
domicilio juridico —si lo tienen— puede estar en un centro extraterritorial o ser
imposible de determinar con precision. Por lo tanto, solo pueden regularse por
cauces indirectos.

(Como pueden las autoridades articular un enfoque regulador? Hay tres
consideraciones importantes.
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La primera, que el auge de las criptomonedas y los criptoactivos obliga a
reajustar el perimetro regulador. Las nuevas fronteras deben reflejar una nueva
realidad en la que cada vez es mas difusa la demarcacion de responsabilidades de los
distintos reguladores dentro de cada jurisdiccion y entre ellas®*. Habida cuenta del
caracter global de las criptomonedas, solo una regulacion coordinada a escala
mundial puede ser eficaz?>.

La segunda consideracion es la posible regulacién de la interoperabilidad de las
criptomonedas con entidades financieras reguladas. Los mercados regulados son los
Unicos que pueden proporcionar la liquidez necesaria para que los productos
financieros basados en DLT sean algo mas que mercados nicho, y los flujos de
liquidacién deben convertirse en ultima instancia en moneda soberana. Por lo tanto,
se podrian adaptar las normas fiscales y de capital para instituciones reguladas que
deseen operar con activos relacionados con criptomonedas. Los reguladores podrian
vigilar si los bancos entregan o reciben criptomonedas como colateral, y como lo
hacen.

La tercera consideracion pasa por regular las instituciones que ofrecen servicios
relacionados especificamente con criptomonedas. Por ejemplo, para garantizar el
cumplimiento efectivo de las normas AML/CFT, la regulacién podria centrarse en el
punto en el que la criptomoneda se convierte en la moneda nacional. Otras leyes y
regulaciones vigentes en materia de servicios de pago se centran en la seguridad, la
eficiencia y la legalidad del uso, principios que podrian aplicarse también a los
proveedores de infraestructuras de criptomonedas, como los wallets®®. Para evitar
fugas, idealmente la regulacion deberia ser bastante similar y aplicarse de forma
uniforme en las distintas jurisdicciones.

;Deberian emitir los bancos centrales sus propias monedas digitales?

Una cuestion a medio plazo relacionada con las politicas es la posible emisién de
monedas digitales de bancos centrales (CBDC), incluyendo quién deberia tener
acceso a ellas. Las CBDC funcionarian en gran medida como el efectivo: en primera
instancia, seria el banco central el que emitiria una CBDC, pero después esta circularia
entre bancos, sociedades no financieras y consumidores sin la intervencién del banco
central®’. Una CBDC podria intercambiarse bilateralmente entre participantes del
sector privado por medio de registros distribuidos, sin necesidad de que el banco
central llevase un control ni ajustara los saldos. La moneda digital se basaria en un
registro distribuido con permisos (Grafico V.2) y el banco central seria el encargado
de determinar quién actia como nodo de confianza.

Aunque la distincién entre CBDC para uso general y los actuales pasivos digitales
de bancos centrales —los saldos de reservas de bancos comerciales— puede
antojarse meramente técnica, en realidad se trata de una diferencia fundamental en
cuanto a sus repercusiones para el sistema financiero. Una CBDC para uso general —
emitida para consumidores y empresas— podria afectar profundamente a tres
ambitos de actuacion principales de los bancos centrales: los pagos, la estabilidad
financiera y la politica monetaria. Un reciente informe conjunto del Comité de Pagos
e Infraestructuras del Mercado y el Comité de los Mercados analiza las
consideraciones subyacentes® y llega a la conclusion de que las ventajas y
desventajas de una CBDC para uso general dependerian de sus caracteristicas de
disefio especificas. El informe sefiala que, aunque todavia no han surgido aspirantes
de peso, un instrumento de ese tipo traeria consigo considerables vulnerabilidades
financieras, mientras que sus beneficios estan menos claros.
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Por el momento, los bancos centrales vigilan de cerca las tecnologias y afrontan
con cautela la cuestion de la implementacion. Algunos estan evaluando las ventajas
e inconvenientes de emitir CBDC muy especificas, cuyo uso estaria restringido a
operaciones mayoristas entre instituciones financieras. Este tipo de monedas no
pondrian en peligro el actual sistema de dos niveles, sino que estarian concebidas
para mejorar la eficiencia operativa de los mecanismos actuales. Hasta ahora, sin
embargo, los experimentos realizados con CBDC mayoristas no justifican claramente
su emisiéon inmediata (Recuadro V.C).
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Recuadro V.A
La bifurcacion y la inestabilidad del consenso descentralizado en la cadena de bloques

La bifurcacion (forking) ha contribuido al crecimiento exponencial del nimero de criptomonedas (Gréfico V.6, panel
derecho). Por ejemplo, solo en enero de 2018 se produjeron las bifurcaciones Bitcoin ALL, Bitcoin Cash Plus, Bitcoin
Smart, Bitcoin Interest, Quantum Bitcoin, BitcoinLite, Bitcoin Ore, Bitcoin Private, Bitcoin Atom y Bitcoin Pizza. Estas
bifurcaciones pueden producirse de formas muy distintas, algunas permanentes y otras temporales. Por ejemplo, la
denominada «bifurcacién dura» (Gréfico V.A) se produce cuando parte de los mineros de una criptomoneda se
coordinan para cambiar el protocolo, adoptando un nuevo conjunto de normas incompatible con el anterior. Los
cambios pueden afectar a muchos aspectos del nuevo protocolo, como el tamafio maximo permitido de los bloques,
la frecuencia con que se pueden incorporar blogques a la cadena o la prueba de trabajo necesaria para actualizarla.
Los mineros que adoptan el nuevo protocolo parten de la antigua cadena de bloques, pero después incorporan
blogues que no reconocen los mineros que no han hecho el cambio. Estos contindan alargando la cadena de bloques
aplicando las normas antiguas, de manera que van creciendo dos cadenas de bloques independientes, cada una con
su propio historial de transacciones.

Ejemplo de una bifurcacion dura Grafico V.A
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Las bifurcaciones frecuentes pueden ser sintomaticas de un problema inherente al método por el que se forja el
consenso en la red descentralizada de mineros de una criptomoneda. El problema econdmico subyacente es que este
consenso descentralizado no es Unico. La norma de seguir la cadena mas larga incentiva a los mineros a seguir a la
mayoria computacional, pero no establece de forma inequivoca hacia donde debe dirigirse esa mayoria. Por ejemplo,
si un minero considera que la Ultima actualizacién del registro va a ser ignorada por el resto de la red, su estrategia
Optima seria ignorar también dicha actualizacion. Y si la mayoria de mineros se coordina para ignorar una
actualizacién, efectivamente esto pasa a ser el nuevo equilibrio. De este modo, pueden surgir asi equilibrios arbitrarios
—como ha ocurrido con frecuencia, tal y como atestiguan los episodios de bifurcacion y los miles de bloques
«huérfanos» (Bitcoin) o bloques «tios» (Ethereum) que se han anulado retroactivamente—. En lo que respecta a la
solidez de la actualizacién descentralizada de la cadena de bloques, preocupan también los incentivos de los mineros
para bifurcar la cadena por razones estratégicas cuando el Gltimo bloque afiadido por otro minero incluya comisiones
por transaccién elevadas que puedan desviarse anulando ese bloque por medio de una bifurcacion®.

@ Véase un andlisis de las particularidades de la actualizacién de la cadena de bloques en B. Biais, C. Bisiére, M. Bouvard y C. Casamatta,
«The blockchain folk theorem», TSE Working Papers, n°® 17-817, 2017. Para un andlisis de las razones estratégicas para crear una bifurcacion,
véase M. Carlsten, H. Kalodner, S. M. Weinberg y A. Narayanan, «On the instability of bitcoin without the block reward». Proceedings of the
2016 ACM SIGSAC Conference on Computer and Communications Security.
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Recuadro V.B
La tecnologia de registro distribuido en la financiacion del comercio

La Organizacién Mundial del Comercio estima que entre el 80% y el 90% del comercio mundial depende de la
financiacion de las operaciones comerciales. Cuando un exportador y un importador llegan a un acuerdo para
comerciar, el exportador suele preferir cobrar por adelantado ante el riesgo de que el importador no realice el pago
una vez reciba las mercancias. A su vez, el importador prefiere reducir su propio riesgo exigiendo una prueba
documental de que las mercancias se han expedido antes de realizar el pago inicial.

La financiacion del comercio que ofrecen los bancos y otras entidades financieras se ha concebido para tender
un puente entre las necesidades de ambas partes. Lo habitual es que un banco con domicilio en el pais de origen del
importador emita una carta de crédito por la que garantiza el pago al exportador, previa recepcién de documentacion
acreditativa del envio, como un conocimiento de embarque. A su vez, un banco domiciliado en el pais del exportador
podria conceder a este un crédito con dicha garantia y luego cobraria el pago al banco del importador para completar
la transaccion.

En su forma actual (Gréafico V.B, panel izquierdo), la financiacion del comercio resulta engorrosa, compleja y cara.
Conlleva gran nimero de intercambios documentales entre el exportador, el importador, sus respectivas entidades
bancarias y los agentes que realizan las comprobaciones fisicas de las mercancias enviadas en cada punto de control,
asi como agencias de aduanas, agencias de crédito a la exportacion publicas y compaiiias de seguros de transporte.
A menudo, el proceso exige realizar tareas administrativas en papel. La DLT puede simplificar la ejecucién de los
contratos subyacentes (panel derecho). Por ejemplo, el uso de un contrato inteligente podria liberar automaticamente
el pago al exportador en cuanto se incorpore al registro la validacién del envio. Ademas, la mayor disponibilidad de
informacion sobre qué envios ya se han financiado podria reducir también el riesgo de que los exportadores obtengan
ilegalmente créditos de distintos bancos para el mismo envio.

Funcionamiento de la financiacion del comercio con un registro distribuido Gréfico V.B
Sistema actual Sistema basado en DLT
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Recuadro V.C
Monedas digitales mayoristas emitidas por bancos centrales

Durante las Ultimas décadas, los bancos centrales han apostado por las tecnologias digitales para mejorar la eficiencia
y la solidez de los pagos y del sistema financiero en su conjunto. La tecnologia digital les ha permitido economizar en
la provision de liquidez a los sistemas de liquidacién bruta en tiempo real (RTGS). Enlazando estos sistemas por medio
de Continuous Linked Settlement (CLS), bancos comerciales de todo el mundo liquidan billones de délares en divisas
a diario. El sistema CLS contribuye a eliminar el riesgo «Herstatt», es decir, el riesgo de que un banco corresponsal en
una transaccion en moneda extranjera tenga problemas financieros antes de pagar el contravalor al destinatario
designado. Este riesgo solia constituir una amenaza considerable para la estabilidad financiera. Mas recientemente,
se han generalizado pagos minoristas mas rapidos en todo el mundo y los bancos centrales promueven y facilitan
activamente esta tendencia.

En el marco de sus incursiones generales en nuevas tecnologias de pago, los bancos centrales también estan
experimentando con sus propias monedas digitales (CBDC) mayoristas. En este caso, se trata de versiones basadas en
tokens de las tradicionales cuentas de reservas y liquidacién. La utilidad real de las CBDC mayoristas basadas en DLT
depende del potencial de esta tecnologia para mejorar la eficiencia y reducir los costes operacionales y de liquidacion.
Los beneficios podrian ser sustanciales, dado que muchos de los actuales sistemas de pagos mayoristas operados por
bancos centrales se basan en tecnologias anticuadas y caras de mantener.

Dos son los principales retos para la implantacién de estas CBDC mayoristas. El primero, que las limitaciones de
la DLT sin permisos también afectan a las CBDC, por lo que estas Ultimas deben basarse en protocolos con permisos.
El segundo, que las opciones de disefio para la convertibilidad entre las reservas en el banco central y la moneda
digital en el registro distribuido deben aplicarse con cautela, a fin de mantener la liquidez intradia y minimizar al
mismo tiempo los riesgos de liquidacion.

Varios bancos centrales, entre los que cabe citar al Banco de Canadé (proyecto Jasper), el BCE, el Banco de Japén
(proyecto Stella) y la Autoridad Monetaria de Singapur (proyecto Ubin), ya han experimentado con sistemas RTGS
mayoristas para CBDC basadas en DLT. En la mayoria de los casos, los bancos han optado por un enfoque basado en
un certificado de depésito digital (DDR), por medio del cual el banco central emite tokens digitales con asiento en un
registro distribuido que estan respaldados y pueden ser reembolsados por reservas en el banco central mantenidas
en una cuenta segregada. Los tokens pueden utilizarse para realizar transferencias interbancarias en un registro
distribuido.

Actualmente los bancos centrales estan publicando sus resultados. En sus fases iniciales, todos los experimentos
lograron replicar con considerable éxito los actuales sistemas de pagos de elevada cuantia. Sin embargo, los resultados
de estos tokens no han sido claramente superiores a los de las actuales infraestructuras®.

@ Véase M. Bech y R. Garratt, «Criptomonedas de bancos centrales», Informe Trimestral del BPI, septiembre de 2017, y Comité de Pagos e
Infraestructuras del Mercado y Comité de los Mercados, Monedas digitales emitidas por bancos centrales, marzo de 2018.
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La terminologia sobre este tema es inestable y continla evolucionando, con las consiguientes
ambiguiedades juridicas y reguladoras. El uso del término «criptomonedas» en este capitulo no
pretende expresar ninguna opinién sobre la naturaleza de los sistemas subyacentes basados en
protocolos. Por lo general, las criptomonedas tienen algunas de las caracteristicas (pero no todas) de
una moneda soberana y su consideracion juridica varia de unas jurisdicciones a otras. En
determinados casos, el capitulo cita como ejemplos criptomonedas o criptoactivos concretos. Estos
ejemplos no son exhaustivos y no deben interpretarse como la aprobacién por parte del BPI o de sus
accionistas de una determinada criptomoneda, empresa, producto o servicio.

Sobre esta cuestion, véanse también Carstens (2018a,c).

Graeber (2011) afirma que el dinero no se generaliz6 hasta que se inventé la moneda, que surgié de
forma casi simultanea en China, la India y Lidia entre los afios 600 y 500 a.C. aproximadamente.
También explica que, al contrario de lo que se suele creer, antes de que se utilizara el dinero los
intercambios se llevaban a cabo mayoritariamente mediante pagarés al portador, y no mediante
trueque.

Estas funciones del dinero se han estudiado ampliamente en la literatura. A continuacién se citan
algunos ejemplos. Kiyotaki y Wright (1989) muestra que el dinero, utilizado como medio de pago,
puede mejorar los resultados del trueque. Kocherlakota (1996) sostiene que cuando no son posibles
un registro perfecto y el compromiso, el dinero mejora los resultados al servir de «<memoria».
Samuelson (1958) demuestra en un modelo de generaciones solapadas que el dinero puede mejorar
la eficiencia cuando se usa como depésito de valor. Doepke y Schneider (2017) presenta la mejora
de resultados que se obtiene utilizando una unidad de cuenta comun y explica por qué el dinero
publico es una unidad de cuenta y un medio de cambio al mismo tiempo.

Ejemplos de objetos utilizados como dinero mercancia incluyen conchas marinas en Africa, granos
de cacao en la civilizacién azteca y wampum (cinturones de abalorios) en las colonias de América del
Norte. Incluso en estos casos, no cabe duda de que estos mecanismos coexistieron con relaciones
de crédito. Véase, por ejemplo, Melitz (1974) para un andlisis mas detallado.

Sobre la evolucién de las cartas de crédito y la funcion esencial que han desempefiado en el
desarrollo de los sistemas monetarios en general y en la financiacién del comercio en particular,
véase De Roover (1948, 1953). Para un andlisis exhaustivo y una descripcion historica, véase
Kindleberger (1984), que aborda el tema en general, y Santarosa (2015), que se centra en la
importancia de la introduccién de la responsabilidad solidaria.

El dinero publico respaldado por mercancias de valor intrinseco, como el patrén oro, fue otro intento
de lograr un equilibrio. Pese a aportar estabilidad en periodos normales, sus restricciones han
tendido a limitar la capacidad de los bancos centrales para suministrar dinero de forma elastica en
épocas de tensiones financieras y econémicas. A menudo, en circunstancias extremas estas
restricciones simplemente se han obviado, optandose por la inconvertibilidad. Por ejemplo, bajo el
patrén oro, la obligacion de convertibilidad en oro se podia considerar una restricciéon de la
capacidad del Estado para devaluar la moneda mediante su sobreemision. Esta restriccion resultaba
creible precisamente porque las mercancias tienen valor de mercado en su uso no monetario, es
decir, cuando no se usan como medio de pago sino con otros fines. Esto impedia que los Estados
sometieran a los tenedores a su poder monopolistico. Véase una discusion mas amplia en
Giannini (2011).

Para un estudio mas reciente, incluido un andlisis de los incentivos para devaluar la moneda, véase
Schnabel y Shin (2018).

Véanse Van Dillen (1964), Roberds y Velde (2014) y Bindseil (2018). Para saber mas sobre la relacién
con la banca central, véanse Ugolini (2017), Bindseil (2018) y Schnabel y Shin (2018).

Ademas, los bancos centrales han gozado normalmente de la flexibilidad necesaria para actuar como
prestamistas de Ultima instancia. La reciente Gran Crisis Financiera fue un nuevo recordatorio tanto
de la fragilidad como de la capacidad de adaptacion de los actuales sistemas monetarios, incluso en
las economias mas avanzadas. Aunque la crisis reveld las deficiencias del marco regulador vigente,
la creciente atencién prestada a la regulacién y la supervisiéon bancarias una vez superada pone de
manifiesto la capacidad de los mecanismos institucionales para evolucionar con el fin de mantener
la confianza en el dinero en el marco general del sistema de dos niveles.

Véase Carstens (2018a). Giannini (2011) también subraya la importancia de los mecanismos
institucionales a través de los cuales se suministra el dinero: «La evolucion de las instituciones
monetarias parece ser, sobre todo, fruto de un didlogo continuo entre las esferas econémica y
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politica, que se turnan para crear innovaciones financieras [..], asi como para proteger el interés
comun ante los abusos derivados de intereses partidistas».

Asi, actualmente los bancos centrales vigilan los sistemas de pago y proporcionan grandes
voliumenes de crédito intradia para lograr precisamente este resultado, sobre todo en sistemas de
pagos mayoristas. Dependiendo de las caracteristicas especificas de los mecanismos, también
pueden conceder este crédito a un dia o con vencimientos mas largos. Para una descripcion mas
exhaustiva de los mecanismos, los procedimientos operacionales y otras cuestiones, véase BPI (1994)
y Borio (1997).

Véanse Bech y Garratt (2017) y CPMI-MC (2018) para un analisis detallado.

Como ocurre también en gran medida en el caso de los billetes bancarios y otros tokens fisicos, cada
transaccion se verifica por referencia al objeto de pago: la respectiva inscripcion en el registro. Aqui
radica la diferencia con otras formas de dinero electrénico, cuya verificacién se basa en la identidad
del titular de la cuenta. Por lo tanto, las criptomonedas son dinero digital basado en tokens.

Entre los ejemplos actuales o previstos de criptomonedas que utilizan un modelo con permisos y
nodos de confianza designados se incluyen la moneda que emitird la SAGA Foundation, Ripple y
Utility Settlement Coin.

Utilizamos el término «Bitcoin» para hacer referencia al protocolo y la red de usuarios y mineros de
la criptomoneda y «bitcoin» para aludir a la unidad de la moneda.

Entre los ejemplos cabe citar Ethereum, Litecoin y Namecoin.

Auer (2018) presenta una descripcion detallada de los elementos tecnoldgicos del Bitcoin y otras
criptomonedas basadas en la cadena de bloques, como las firmas digitales, el hashing y la unién
criptogréfica de los bloques. Véase también Berentsen y Schar (2018).

Técnicamente, esto se lleva a cabo por medio de funciones criptograficas denominadas «hash»
(SHA-256 en el caso del Bitcoin). Estas funciones se caracterizan por la imposibilidad de predecir los
resultados, por lo que la Unica forma de generar un resultado concreto es mediante prueba y error.

Para que una criptomoneda sin permisos funcione en un entorno en el que no existe ninguna
autoridad central generadora de confianza, todos los mineros y usuarios deben almacenar una copia
actualizada del registro integro. Sin embargo, en la practica muchos usuarios confian en la
informacién facilitada por otros. Algunos solo comprueban el resumen del registro por medio de un
proceso denominado verificacion simplificada de pago. Ademas, contraviniendo el precepto original
del Bitcoin, un nimero atn mayor de usuarios solo puede acceder a sus fondos a través del sitio web
de un tercero. En estos casos, ese tercero controla en solitario las posiciones en criptomonedas de
sus clientes.

Nakamoto (2009), p. 8.

Esto se logra mediante la calibracion automatica de la prueba de trabajo, que incrementa la dificultad
matematica hasta que la potencia computacional de todos los mineros sumada baste para actualizar
el registro a la velocidad prefijada por el protocolo.

Véase Carstens (2018a).

Aunque la congestion podria resolverse permitiendo la existencia de bloques mayores, esto podria
resultar aln mas destructivo. Sin tener en cuenta la retribuciéon por cada bloque, cierto nivel de
congestion es esencial para instar a los usuarios a pagar por las transacciones, puesto que si el
sistema funcionara por debajo de su limite, todas las transacciones se procesarian y un usuario
racional pagaria comisiones casi nulas. En ese caso, los mineros no obtendrian ninguna ventaja por
actualizar las transacciones y el equilibrio podria romperse. Véanse, en particular, Hubermann
et al (2017) y Easley et al (2017), asi como Abadi y Brunnermeier (2018).

Técnicamente hablando, la relacion entre los usuarios es de sustitutos estratégicos, no de
complementos estratégicos. Por lo tanto, las criptomonedas son mas un juego de congestion que
un juego de coordinacion.

El caracter probabilistico de la firmeza podria generar riesgos agregados si las criptomonedas se
utilizaran en contextos mayoristas, en los que los fondos suelen reinvertirse de forma inmediata. De
hecho, esto generaria una dimensiéon completamente nueva de riesgo agregado, ya que las
exposiciones estarian relacionadas entre si por la probabilidad de que todo el historial de
transacciones no pueda considerarse firme.

Las soluciones propuestas no son pocas, pero la mayoria todavia no se han llevado a la practica. Por
una parte, es posible que los futuros protocolos de criptomonedas acaben con las costosas pruebas
de trabajo, sustituyéndolas con «pruebas de participacion» que consisten en lograr credibilidad
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mediante la acumulacion de posiciones en criptomonedas, en lugar de mediante un oneroso trabajo
informatico. Las soluciones propuestas para la falta de escalabilidad incluyen Lightning Network, una
red que basicamente saca pequefias transacciones (micropagos) de la cadena de bloques principal
para trasladarlas a un entorno prefinanciado independiente. También hay nuevas criptomonedas,
como la IOTA, que pretenden reemplazar la cadena de bloques con una estructura de registro y
verificacion mas compleja.

Véase Juskalian (2018).
Véanse Carstens (2018a,b).

Tampoco los funcionarios publicos son inmunes al atractivo de las criptomonedas: dos agentes del
Gobierno estadounidense han sido acusados de la sustraccién de bitcoins confiscados durante el
cierre de Silk Road.

Por ejemplo, la mayoria de los pagos en bitcoins a través de un smartphone se realizan muy
probablemente a través de un tercero, dado que el tamafio actual de la cadena de bloques supera la
capacidad de almacenamiento de la mayoria de esos teléfonos. Reuters (2017) y Moore y
Christin (2013) citan casos en los que esos terceros han resultado ser entidades implicadas en
actividades fraudulentas o han sufrido ataques informaticos. Para un andlisis de los usos ilicitos de
las criptomonedas, véase Fanusie y Robinson (2018) y Foley et al (2018).

Véase Ministros de Finanzas y Gobernadores de Bancos Centrales del G-20 (2018).

Comparando la regulacion de las OIC con la de las OPI en el contexto estadounidense, Clayton (2017)
sostiene que «una alteracion de la estructura de una oferta de valores no cambia lo fundamental:
cuando se ofrece un valor, deben cumplirse nuestra legislacién en materia de valores». FINMA (2018)
establece un marco regulador en Suiza que clasifica las OIC en funcién de la utilizacién que se prevé
para los tokens emitidos: como pagos, activos o utility tokens.

Técnicamente, para que una criptomoneda basada en protocolos comience a operar basta con que
un solo pais autorice el acceso. Las dificultades que las autoridades han tenido para cerrar sitios de
descargas ilegales como Napster o The Pirate Bay y protocolos de descarga como BitTorrent
evidencian los problemas que existen para garantizar el cumplimiento de la normativa.

El Grupo de Accién Financiera (2015) sostiene que el tratamiento uniforme entre jurisdicciones de
productos y servicios similares, con arreglo a su funcién y su perfil de riesgo, es esencial para
incrementar la eficacia de las normas internacionales para luchar contra el blanqueo de capitales.

Una complicacion es que los pagos estan regulados por autoridades y legislaciones con objetivos
muy distintos, como la vigilancia del sistema de pagos, la supervision prudencial, la proteccién de los
consumidores, la prevencion de la financiacion del terrorismo y la lucha contra el blanqueo de
capitales. Por ejemplo, las instituciones domiciliadas en Estados Unidos han de cumplir, entre otras,
la ley del secreto bancario (Bank Secrecy Act), la ley antiterrorista bautizada como USA PATRIOT Act
y la normativa de control de activos extranjeros de la Office of Foreign Assets Control. Otra dificultad
esta relacionada con la aplicabilidad de la actual legislacién a los nuevos instrumentos. Por ejemplo,
la definicién de dinero electrénico en la Union Europea exige que los saldos representen un activo
frente al emisor. Al no cumplir este precepto, las criptomonedas no pueden considerarse dinero
electrénico y, por defecto, no estan sujetas a la legislacion correspondiente.

Las CBDC basadas en tokens podrian implementarse desde el punto de vista técnico de muy diversas
formas. Podrian estar basadas en DLT y compartir caracteristicas con las criptomonedas, con la
salvedad de que seria el banco central, y no el propio protocolo, el que controlaria el importe emitido
y garantizaria el valor del token.

CPMI-MC (2018).

Informe Econémico Anual 2018 del BPI



Referencias bibliograficas

Abadi, J. y M. Brunnermeier (2018): «Blockchain economics», Princeton University,
mimeo, mayo.

Auer, R. (2018): «The mechanics of decentralised trust in Bitcoin and the blockchain»
BIS Working Papers, proxima publicacion.

Banco de Pagos Internacionales (1994): 64°Informe Anual, junio.

Bech, M. y R. Garratt (2017): «Criptomonedas de bancos centrales», Informe Trimestral
del BPI, septiembre de 2017.

Berentsen, A. y F. Schar (2018): «A short introduction to the world of
cryptocurrencies», Federal Reserve Bank of St Louis, Review, vol. 100, n° 1.

Bindseil, U. (2018): «Pre-1800 central bank operations and the origins of central
banking», Mannheim University, mimeo.

Borio, C. (1997): «The implementation of monetary policy in industrial countries: a
survey», BIS Economic Papers n°® 47, julio.

Carstens, A. (2018a): «<Money in the digital age: what role for central banks?», discurso
pronunciado en House of Finance, Goethe University, Francfort, 6 de febrero.

Carstens, A. (2018b): «Central banks and cryptocurrencies: guarding trust in a digital
age», intervencién en Brookings Institution, Washington DC, 17 de abril.

Carstens, A. (2018c): «Technology is no substitute for trust», Bérsen-Zeitung, 23 de
mayo.

Catalini, C, J. Boslego y K. Zhang (2018): «Technological opportunity, bubbles and
innovation: the dynamics of initial coin offerings», MIT Working Papers, préxima
publicacién.

Clayton, J. (2017): «Statement on cryptocurrencies and initial coin offerings»,
www.sec.gov/news/public-statement/statement-clayton-2017-12-11, 11 de diciembre.

Comité de Pagos e Infraestructuras del Mercado (CPMI) y Comité de los Mercados
(2018): Monedas digitales emitidas por bancos centrales, marzo.

De Roover, R. (1948): Money, banking and credit in mediaeval Bruges: Italian
merchant-bankers, Lombards and money changers - a study in the origins of banking,
Mediaeval Academy of America.

De Roover, R. (1953): L'évolution de la letter de change: XIVe-XVlile siecle, Armand
Colin.

Doepke, M. y M. Schneider (2017): «<Money as a unit of account», Econometrica,
vol. 85, n® 5, pp. 1537-74.

Easley, D., M. O'Hara y S. Basu (2017): «<From mining to markets: The evolution of
Bitcoin transaction fees», papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3055380.

Fanusie, Y. y T. Robinson (2018): «Bitcoin laundering: an analysis of illicit flows into
digital currency services», Center on Sanctions & Illicit Finance memorandum, enero.

Financial Market Supervisory Authority (FINMA) (2018): Guidelines for enquiries
regarding the regulatory framework for initial coin offerings (ICOs), 16 de febrero.

Foley, S., J. Karlsen y T. Putnins (2018): «Sex, drugs, and bitcoin: how much illegal
activity is financed through cryptocurrencies?», dx.doi.org/10.2139/ssrn.3102645.

Informe Econémico Anual 2018 del BPI 135


http://www.sec.gov/news/public-statement/statement-clayton-2017-12-11
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3102645

Giannini, C. (2011): The age of central banks, Edward Elgar.
Graeber, D. (2011): Debt: the first 5,000 years, Melville House.

Grupo de Accién Financiera (2015): Guidance for a risk-based approach to virtual
currencies, junio.

Huberman, G., J. Leshno y C. Moellemi (2017): «<Monopoly without a monopolist: an
economic analysis of the Bitcoin payment system», Columbia Business School
Research Papers, n° 17-92.

Juskalian, R. (2018): «Inside the Jordan refugee camp that runs on blockchain», MIT
Technology Review, edicion en linea, 12 de abril.

Kindleberger, C. (1984): A financial history of western Europe, Allen & Unwin.

Kiyotaki, N. y R. Wright (1989): «<On money as a medium of exchange», Journal of
Political Economy, vol. 97, n° 4, pp. 927-54.

Kocherlakota, N. (1996): “Money is memory”, Journal of Economic Theory, vol. 81,
issue 2, pp. 232-51.

Melitz, J. (1974): Primitive and modern money: an interdisciplinary approach, Addison-
Wesley.

Ministros de Finanzas y Gobernadores de Bancos Centrales del G-20 (2018):
Comunicado de la Cumbre de Buenos Aires, 19 y 20 de marzo.

Moore, T.y N. Christin (2013): «Beware the middleman: empirical analysis of Bitcoin-
exchange risk», en A-R. Sadeghi (ed.), Lecture Notes in Computer Science, vol. 7859.

Nakamoto, S. (2009): «Bitcoin: a peer-to-peer electronic cash system», white paper.

Reuters (2017): «Cryptocurrency exchanges are increasingly roiled by hackings and
chaos», 29 de septiembre.

Roberds, W. y F. Velde (2014): «Early public banks», Federal Reserve Bank of Chicago
Working Papers, n°® 2014-03.

Samuelson, P. (1958): «An exact consumption-loan model of interest with or without
the social contrivance of money», Journal of Political Economy, vol. 66, n° 6,
pp. 467-82.

Santarosa, V. (2015): «Financing long-distance trade: the joint liability rule and bills of
exchange in eighteenth-century France», The Journal of Economic History, vol. 75,
n° 3, pp. 690-719.

Schnabel, L y H. S. Shin (2018): «Money and trust: lessons from the 1620s for money
in the digital age», BIS Working Papers, n° 698, febrero.

Ugolini, S. (2017): The evolution of central banking: theory and history, Palgrave-
Macmillan.

Van Dillen, J. G. (1964): History of the principal public banks, Frank Cass & Co.

136 Informe Econémico Anual 2018 del BPI






Trabajamos por la estabilidad monetaria y
financiera en todo el mundo

Banco de Pagos Internacionales

www.bis.org
email@bis.org

ISSN 2616-9428
ISBN 978-92-9259-179-3



	Informe Económico Anual 2018
	Convenciones utilizadas en este Informe
	Códigos de país 
	Códigos de moneda 

	Informe Económico Anual 2018: Editorial
	La economía mundial: evolución, perspectivas y riesgos
	Capítulos especiales
	Marcos macroprudenciales
	Criptomonedas

	Nota

	I. Una expansión más fuerte y fórmulas para su continuación
	La expansión mundial cobra fuerza en un entorno de baja inflación
	Las condiciones financieras permanecieron muy favorables durante la mayor parte del ejercicio
	Perspectivas a corto plazo
	Los riesgos de cara al futuro
	¿Cómo han transcurrido los ciclos financieros hasta ahora?
	Riesgo de snapback
	Corrección del apetito por el riesgo
	Riesgos procedentes de la mayor acumulación de desequilibrios financieros y de deuda

	Recuadro I.A.: Evidencia de un impulso inusual en la fase tardía del ciclo económico desde una perspectiva histórica
	Recuadro I.B.: Cambios en el ciclo económico y su relación con el ciclo financiero
	Notas

	II. Política monetaria: una estrecha senda de normalización
	Normalización de la política monetaria: ¿dónde estamos?
	Condiciones monetarias y financieras: ¿transmisión imperfecta?
	Desafíos de la política monetaria
	Recuadro II.A: ¿Qué sabemos sobre el descenso de las tasas de interés reales naturales?
	Notas

	III. El sector financiero: ajuste poscrisis y puntos de tensión
	Basilea III: elementos fundamentales del nuevo marco normativo
	Reformas de la primera fase: ampliación de los colchones de capital y liquidez de los bancos
	Reformas de la segunda fase: finalización del marco

	Ajuste de los bancos: el largo camino hacia la sostenibilidad 
	Implementación y modelos de negocio bancarios
	Avances en la resiliencia de los bancos

	Interrelaciones entre los sectores bancario y no bancario: ¿nuevos puntos de tensión?
	Gestores de activos institucionales: su mayor presencia altera la dinámica
	Correcciones bruscas e interconexiones
	Consecuencias para la política prudencial

	Recuadro III.A: El maquillaje de los bancos: el caso de los mercados de repos
	Recuadro III.B: La ampliación de los diferenciales Libor-OIS
	Recuadro III.C: Factores impulsores de las valoraciones bancarias
	Recuadro III.D: Cuando los rendimientos se corrigen de forma brusca - exposición de los fondos de inversión y efectos de amplificación
	Notas

	IV. Avances en los marcos macroprudenciales
	Marcos macroprudenciales: elementos y retos
	Cuándo y cómo actuar
	Identificación de riesgos 
	Selección y calibración de instrumentos
	Comunicación
	Gobernanza 

	Los resultados hasta el momento 
	Hacia un marco integrado de estabilidad macrofinanciera
	Recuadro IV.A: Enfoques macroprudenciales de las actividades del mercado de capitales
	Recuadro IV.B: Intervenciones cambiarias en un contexto macroprudencial
	Notas
	Referencias bibliográficas
	Cuadro IV.A1: Utilización de medidas macroprudenciales por operación de crédito objetivo,tipo de instrumento y región

	V. Criptomonedas: más allá del fenómeno de moda
	El auge de las criptomonedas en perspectiva
	Breve historia del dinero
	El sistema monetario y de pagos actual

	Criptomonedas: la elusiva promesa de la confianza descentralizada
	¿Un pétalo nuevo para la flor del dinero?
	La tecnología de registro distribuido en las criptomonedas
	Evaluación de las limitaciones económicas de las criptomonedas basadas en DLT sin permisos
	Más allá de la burbuja: uso de la tecnología de registro distribuido

	Implicaciones para las políticas económicas
	Retos reguladores de las criptomonedas
	¿Deberían emitir los bancos centrales sus propias monedas digitales?

	Recuadro V.A: La bifurcación y la inestabilidad del consenso descentralizado en la cadena de bloques
	Recuadro V.B: La tecnología de registro distribuido en la financiación del comercio
	Recuadro V.C: Monedas digitales mayoristas emitidas por bancos centrales
	Notas
	Referencias bibliográficas 





