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Buenas tardes, sefioras y sefiores:

Cinco afos después de que estallara la crisis financiera, la economia mundial
todavia se encuentra en una situacion fragil. Esta fragilidad no es
principalmente ciclica, sino que refleja debilidades fundamentales comunes a
muchos paises. Aunque se ha avanzado en la resolucion de estos arraigados
problemas, aun queda mucho por hacer. Esto explica por qué el producto en
las economias avanzadas apenas ha conseguido volver a sus niveles previos
a la crisis.

En los ultimos meses, la confianza en la recuperacidén mundial ha seguido
erosionandose. En los mercados se respira nerviosismo. Las perspectivas de
crecimiento en las economias avanzadas contintan siendo moderadas. Los
mercados financieros europeos siguen soportando tensiones y algunos paises
de la regién han entrado en recesion.

Por su parte, las economias de mercado emergentes siguen creciendo
con méas fuerza que las economias avanzadas. En el (ltimo lustro, su
expansion econémica ha supuesto tres cuartas partes del crecimiento mundial.
Las reformas llevadas a cabo previamente en muchos de estos paises (a
menudo mientras se contraia la demanda interna) les permitieron recuperar un
fuerte crecimiento y aplicar politicas anticiclicas durante la crisis. Sin embargo,
los mercados emergentes han soportado recientemente crecientes tensiones a
raiz del crecimiento desequilibrado, y algunas también estan sufriendo
presiones inflacionistas. Asi pues, no son inmunes a la desaceleracion
econdmica mundial.

En estas dificiles circunstancias, no sorprende que se soliciten nuevas
medidas de estimulo econémico. Algunos abogan por una mayor acomodacion
monetaria, otros sugieren suavizar el nuevo régimen de regulacion financiera,
y los hay que recomiendan posponer la consolidacién fiscal y el ajuste
estructural en el sector privado hasta que la tormenta amaine. Todas estas
propuestas comparten una misma idea: si las autoridades fueran ahora menos
rigurosas y aplicaran medidas de estimulo, el crecimiento tarde o temprano
vendria al rescate. Pero las cosas no son tan sencillas.
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El principal obstaculo para alcanzar un crecimiento sostenido no es la
falta de estimulo fiscal, sino el circulo vicioso en el que interactian tres
debilidades fundamentales, todas ellas relacionadas con los balances:

. Primero, el sector financiero todavia es fragil. Pese al progreso realizado
hasta ahora, muchos bancos siguen estando sobreapalancados y la
incertidumbre sobre la calidad de sus activos les impide financiarse en los
mercados sin garantias. El rendimiento de la deuda publica se ha
disparado en algunos paises europeos a medida que sus gobiernos han
tenido problemas para atraer la inversion extranjera. La fragmentacién de
los mercados interbancario y de deuda a lo largo de las fronteras
nacionales es motivo de preocupacion.

. Segundo, los profundos desequilibrios estructurales que ya existian antes
de la crisis siguen siendo un lastre para los hogares y las empresas. En
muchas economias avanzadas, el endeudamiento es aun demasiado
elevado; en algunos paises el sector inmobiliario todavia se esta
reajustando; y en otros el crecimiento todavia depende demasiado de las
exportaciones.

. Y tercero, el endeudamiento publico es excesivamente elevado en la
mayoria de paises industriales.

Los bancos centrales se encuentran en el medio de esta encrucijada,
obligados a ser el remedio Ultimo para todo lo anterior. De este modo,
proporcionan estimulo monetario de forma masiva, ofrecen liquidez a los
bancos que no consiguen financiarse por si mismos en los mercados privados,
y aligeran la carga que soportan los gobiernos al mantener bajas las tasas de
interés durante un periodo prolongado. Estas medidas de emergencia podrian
tener efectos indeseables si se prolongan demasiado. Seria preocupante que
la politica monetaria se viera presionada a ir mas lejos si no se actlla como es
debido en otros frentes. Aunque las actuaciones de los bancos centrales
pueden ayudar a ganar tiempo, no pueden reemplazar a las medidas para
sanear los balances ni a las reformas para elevar la productividad y el
crecimiento. Los bancos centrales no pueden solucionar los problemas que
otros eluden.

Tres debilidades fundamentales

Lo primordial es atacar de raiz las causas de la crisis fortaleciendo los
balances de los bancos, reduciendo el apalancamiento, reequilibrando la
actividad econdémica y encauzando las finanzas publicas por una trayectoria
sostenible. Hemos logrado avances en todos estos frentes, pero para
restablecer la confianza hay que concluir la tarea con determinacién y aplomo.
Quisiera profundizar sobre estos temas.

Consideremos en primer lugar las debilidades del sistema financiero. Los
bancos saben que necesitan incrementar y mejorar su capital, saben que
necesitan balances mas liquidos y saben que deben evitar estrategias de
negocio basadas en un apalancamiento excesivo. Las autoridades y el sector
privado han logrado avances en este terreno. La mayoria de los bancos estan
hoy mejor capitalizados que antes de la crisis. Las normas de Basilea Il
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Relaciones precio/valor contable de los principales bancos®
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1 Media simple de los bancos principales: para Estados Unidos, Bank of America, Citigroup, Goldman
Sachs, JPMorgan Chase y Morgan Stanley; para la zona del euro, Banco Santander, BNP Paribas, Crédit
Agricole, Deutsche Bank, ING Group, Société Générale y UniCredit SpA; para Reino Unido, Barclays,
Lloyds, HSBC y RBS; para Suiza, Credit Suisse y UBS; para Jap6n, Mitsubishi UFJ, Mizuho y Sumitomo
Mitsui.

Fuente: Datastream. Gréfico 1

representan un marco creible para seguir avanzando a este respecto, pero es
esencial que las reformas financieras se implementen segtn lo planeado®.

La recapitalizacién de los bancos debe complementarse con el pronto
reconocimiento de las pérdidas por préstamos incobrables y con una
valoracién mas realista de los activos. Las bajas relaciones precio-valor
contable son un sintoma de las dudas que suscita la calidad de los activos
bancarios (Grafico 1). De hecho, en muchas de las principales jurisdicciones,
estas relaciones siguieron reduciéndose en el dltimo afio. Por lo tanto, las
autoridades y los bancos tendran que actuar con determinacién para mejorar
cuanto antes la transparencia y la solidez de los balances de los bancos.

El segundo problema son los grandes desequilibrios y rigideces
estructurales. El auge del crédito hizo que los recursos se asignaran de
manera muy ineficiente. La construccion, las actividades financieras y otros
sectores que se beneficiaron de la amplia disponibilidad de crédito crecieron
de manera desproporcionada, sobre todo en paises donde los precios
inmobiliarios crecieron con mas fuerza y se desplomaron después. El auge
inmobiliario también confirié a los hogares una falsa sensacion de seguridad
sobre su patrimonio futuro, que los llevo a reducir su tasa de ahorro. Aun en un
contexto de envejecimiento de la poblacion y alto nivel de deuda publica, los
hogares siguieron endeudandose cada vez mas y ahorrando cada vez menos
(Grafico 2, panel izquierdo). Las empresas no financieras, a su vez, agravaron
el problema al acumular deudas sin incrementar paralelamente su inversién
real en capital fijo (Grafico 2, panel derecho).

La fuerte expansién del crédito también enmascard ineficiencias y
rigideces estructurales que ya existian antes de la crisis financiera. El auge del
crédito y del precio de los activos elevd los ingresos, redujo el desempleo y

«Progress and challenges in financial reform» discurso de Jaime Caruana en el
XXI International Banking Congress on «Banking business and banking
regulation: strategies, results, prospects», San Petersburgo, 6 de junio de 2012.
www.bis.org/speeches/sp120612.htm
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favoreci6 las finanzas publicas, por lo que las cuestiones estructurales pasaron
a un segundo plano. El avance lento y desigual en la solucién de estos
arraigados problemas estructurales esta retrasando ahora el crecimiento
econdémico. Los mercados de determinados productos y servicios alin no son
competitivos. En algunos paises, por ejemplo, muchos mercados de servicios
siguen excesivamente regulados. Los mercados de trabajo alin son demasiado
rigidos y a menudo protegen a quienes ya tienen empleo, pero ponen en una
situacion de desventaja a quienes buscan trabajo, sobre todo los jovenes. Las
decisiones sobre gasto publico e impuestos en muchos casos aun se toman en
base a consideraciones de corto plazo. Se destinan muy pocos recursos a
investigacién, capacitacion y educacién. Ademas, persisten ineficiencias
tributarias. Ante el limitado avance de las reformas estructurales se hace mas
dificil corregir los grandes desequilibrios que revelaron los desplomes
financieros méas severos.

La tercera debilidad proviene del nivel insostenible de la deuda publica.
Desde que estallo la crisis en 2007, la deuda publica del conjunto de las
economias avanzadas ha pasado de alrededor del 75% del PIB en 2007 a mas
del 110% del PIB este afio. Sin embargo, estos altos niveles no se deben
exclusivamente a la crisis financiera, sino que la deuda publica de los
principales paises industriales ha ido aumentando de manera mas o menos
continua desde los afios 70 (Grafico 3). En los afios anteriores a la crisis, los
gobiernos trataron de consolidar sus finanzas publicas periédicamente, pero la
contencion rara vez se prolongé y la deuda siguié aumentando. Para complicar
las cosas, el incremento del gasto publico se destiné al consumo publico y a
transferencias. De hecho, la inversién publica disminuyé como proporcién del
PIB. El envejecimiento de la poblacion, que ejercera alin mas presién sobre las
finanzas publicas, podria reducir las tasas de crecimiento potencial. La
conjuncién de estos factores sin duda hara cada vez mas dificil atender el
servicio de la elevada deuda publica.

Endeudamiento, ahorro e inversion del sector privado en las
economias avanzadas®
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1 Media simple de Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos,
Finlandia, Francia, Grecia, Italia, Japén, Noruega, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido y Suecia.

Fuentes: OCDE, base de datos 90 de Economic Outlook; datos nacionales; célculos del BPI. Gréfico 2
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Deuda del gobierno general en las economias avanzadas®
En porcentaje del PIB
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! Media ponderada de las economias enumeradas, basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del
afio 2005 y en los datos disponibles. Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadda, Dinamarca, Espafia,
Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Japén, Noruega, Nueva Zelandia, Paises Bajos,
Portugal, Reino Unido, Suecia y Suiza. Los puntos representan la estimacion para 2011 y las proyecciones
para 2012 y 2013.

Fuentes: base de datos AMECO de la Comisién Europea; FMI, Perspectivas de la Economia Mundial, abril
de 2012; OCDE, base de datos 90 de Economic Outlook. Gréfico 3

Considerando los déficits actuales y el gasto futuro relacionado con el
envejecimiento demografico, la trayectoria fiscal de la mayoria de los paises
industriales resulta insostenible. Para que la deuda volviera a situarse en sus
niveles inmediatamente anteriores a la crisis, habria que alcanzar superavits
considerables durante muchos afios. Se han logrado avances en varios
paises, entre ellos algunos paises de la zona del euro. No solo han reducido
sus déficits presupuestarios actuales, sino que también han introducido
reformas que sin duda mejoraran la gestion de sus finanzas publicas a medio
plazo. No obstante, son pocos los gobiernos que han hecho lo suficiente por
corregir el sesgo hacia el déficit que se observa en muchos paises desde
mediados de los afios 70. Para eliminar este sesgo, se impone un examen mas
profundo de la eficiencia del sector publico y de la estructura de gastos e
impuestos.

Los limites de las politicas de los bancos centrales

Los bancos centrales desempefian un papel importante al respaldar estos
ajustes y de hecho han tomado medidas excepcionales a gran escala. Han
mantenido las tasas oficiales cercanas a cero y han concedido préstamos a
gran escala para contrarrestar los problemas de liquidez y aliviar las tensiones
sobre la financiacién bancaria. Estas medidas contribuyeron a evitar el colapso
del sistema financiero e impidieron una depresion econémica mundial.

Pero los bancos centrales, enfrentados a continuas amenazas a la
estabilidad financiera y al crecimiento, se han visto obligados a lanzar en
repetidas ocasiones nuevos programas de apoyo a sus economias. Algunos lo
han hecho comprando grandes cantidades de activos, generalmente deuda
publica; otros anunciando su intencion de mantener las tasas de interés oficiales
bajas durante un periodo prolongado; y otros incluso comprando activos del
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sector privado para reducir su prima de riesgo. En este proceso, algunos bancos
centrales también han inyectado grandes cantidades de liquidez al sistema
bancario —en ocasiones suavizando los criterios de calidad de las garantias
admisibles—, y las autoridades de algunos paises han intervenido directamente
en los mercados de divisas y aumentado sus reservas.

Para hacerse una idea de la escala de estas medidas, basta con observar
la expansion de los balances de los bancos centrales. Desde que estalld la
crisis, el total de activos de los cinco bancos centrales de las principales
economias avanzadas ha sobrepasado los 9 billones de délares, 0 mas de un
13% del PIB mundial, duplicando con creces su promedio anterior a la crisis
cercano a 4 billones (Grafico 4, panel izquierdo). Ademas, la composicién de
sus activos ha cambiado drasticamente y numerosos bancos centrales
mantienen en sus balances una considerable proporciéon de de titulos de
deuda publica o han proporcionado una sustancial financiacién a bancos
comerciales, como en el caso de la zona del euro. Por ejemplo, la Reserva
Federal mantiene ahora un 11% del total de deuda publica estadounidense en
circulacion, y el Banco de Inglaterra mas del 18% de la deuda publica del
Reino Unido.

La actuacion de los bancos centrales contribuyé a reducir las tasas de
interés a largo plazo, que han alcanzado niveles muy bajos incluso ante el
fuerte aumento de las emisiones de deuda publica. Las tasas de interés reales
a largo plazo de referencia son extremadamente bajas para las principales
monedas, o incluso negativas, como en el caso de los bonos del Tesoro
estadounidense a 10 afios indiciados a la inflacion (Gréafico 4, panel derecho).
Ademas, con su actuacion los bancos centrales lograron mitigar las tensiones
sobre la liquidez y el crédito en los mercados privados.

Sin embargo, estos efectos pueden crear expectativas poco realistas
sobre la capacidad de los bancos centrales. La politica monetaria no puede
resolver los problemas fundamentales que frenan el crecimiento sostenible.

Balances de los bancos centrales y tasas de interés reales

Activos totales de cinco bancos Rendimientos reales de los bonos a
centrales®, en miles de millones 10 afios para Estados Unidos?,
de USD en porcentaje
[ Banco Nacional de Suiza = Total
[ Banco de Inglaterra 10 000 4
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[ Reserva Federal 8 000 3
I BCE
6 000 2
4 000 1
2 000 0
1 10 coaa v b b by gyt
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! Valorados a los tipos de cambio a finales de 2011. 2 A partir de 1997, medias mensuales de los bonos
del Tesoro de EEUU indiciados a la inflacién; antes de 1997, rendimientos nominales de la deuda publica
deflactados por las previsiones de inflacién del IPC para un horizonte de seis a 10 afios.

Fuentes: Bloomberg; © Consensus Economics; Datastream; datos nacionales; célculos del BPI.  Gréfico 4
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Las causas de la crisis fueron estructurales y fiscales, por lo que solo reformas
en estos frentes podran llevar a la economia mundial nuevamente hacia un
crecimiento sostenible. La politica monetaria puede ganar tiempo para que
otras politicas corrijan los problemas fundamentales de los balances, pero
incluso en este rol transitorio, la politica monetaria tiene sus limites y no esta
exenta de riesgos. En las circunstancias actuales, los beneficios de la
prolongada relajacion de la politica monetaria no pueden darse por sentado.

Conforme se reducen y cuestionan los beneficios de la extraordinaria
relajacion de la politica monetaria, es probable que aumenten los riesgos que
conlleva la ampliacion de los balances de los bancos centrales. Y estos
riesgos pueden materializarse en formas que aldn no tenemos totalmente
claras. Me gustaria sefalar tres riesgos principales.

El primero es que un estimulo monetario prolongado reste importancia a
la urgencia de los ajustes fiscales y estructurales. La financiaciéon barata que
proporcionan los bancos centrales podria distorsionar las sefiales del mercado.
Los prestatarios podrian sobreestimar su capacidad para devolver su deuda.
Los bancos comerciales deciden mas facilmente posponer su ajuste. Las
autoridades fiscales podrian verse tentadas a postergar la consolidacién. Y la
ausencia de ajustes podria incrementar la dependencia de los bancos
centrales y acentuar la presion para que hagan ain mas.

En segundo lugar, podrian ser considerables los riesgos que conllevan
para la estabilidad financiera unas tasas de interés bajas durante mucho
tiempo. El sector financiero podria ver minada su capacidad de generar
ingresos y las entidades financieras, con ganancias reducidas, podrian tomar
posiciones arriesgadas en sectores que no son los mas necesitados de
crédito. Una gran exposicion al riesgo de tasas de interés en el sector
financiero podria eventualmente servir de argumento para seguir manteniendo
bajas las tasas de interés.

Un tercer riesgo es que las politicas pudieran calibrarse o comunicarse de
forma errénea. La expansion sin precedentes de los balances ha llevado a los
bancos centrales a un terreno desconocido. Al no tener referencias pasadas,
sera dificil calibrar y endurecer la politica monetaria cuando inevitablemente
llegue el momento. El exceso de reservas bancarias podria traducirse en una
considerable expansion del crédito bancario de forma repentina e imprevista.
Los bancos centrales cuentan con herramientas para reducir el exceso de
reservas, pero siempre existe el riesgo de que se presione para mantener
bajas las tasas de interés o de no ver a tiempo la necesidad de endurecer la
politica. Incluso si se logra evitar estos riesgos, sera dificil lograr una
comunicacion convincente con el publico en estas circunstancias sin
precedentes.

Por dltimo, si los mercados perciben que las decisiones de politica
monetaria estan limitadas por las crecientes necesidades de financiacion de
los gobiernos, la capacidad de los bancos centrales para controlar la inflacién
podria llegar a verse seriamente comprometida. Por ello, la consolidacion
fiscal es fundamental no solo para restablecer la sostenibilidad fiscal, sino
también para preservar la credibilidad de la politica monetaria. Esta

BPI, AGA 2012, discurso del Director General 7



credibilidad, forjada a lo largo de las dos ultimas décadas, ha demostrado su
valia durante la crisis, y no deberia dilapidarse.

Reconforta por ejemplo saber que los bancos centrales han continuado
enfatizando que las medidas extraordinarias adoptadas no han puesto en
entredicho su compromiso con la estabilidad de precios. La importancia de
este mandato fundamental implica que los bancos centrales no pueden ser
responsables de todos los objetivos econdémicos.

La crisis de la zona del euro

La zona del euro es el ejemplo mas palpable de la nociva interaccion entre la
fragilidad financiera, el fuerte endeudamiento de los sectores privado y publico,
y los desequilibrios estructurales. En algunos paises, la combinacién de un
elevado apalancamiento de hogares y empresas, el saneamiento incompleto
de los balances del sector financiero y el sobreendeudamiento soberano ha
creado una serie de circulos viciosos. En tales circunstancias, la ausencia de
un activo comun libre de riesgo —que no necesariamente implicaria
transferencias fiscales— y de un sistema bancario unificado tiende a
segmentar los mercados financieros. Como consecuencia, el Eurosistema se
ha visto obligado a adoptar un papel desproporcionado en el sistema
financiero de la zona del euro.

Subsanar estas debilidades conjuntamente y de forma creible es
condicion sine qua non para recuperar la confianza en los gobiernos, en la
banca y en la moneda comun. Es asimismo condicion indispensable para
garantizar el acceso de los soberanos mas debilitados a los mercados de
financiacién, reactivar los préstamos interbancarios y disuadir a los
depositantes para que no transfieran fondos al extranjero; en otras palabras,
adquirir activos seguros no implicaria traspasar las fronteras nacionales.
Finalmente, también es condicibn necesaria para que los bancos centrales
puedan dejar de actuar como intermediarios financieros.

Se han producido avances en este terreno a nivel nacional y europeo. Por
ejemplo, se estd avanzando en las reformas estructurales de los mercados
laborales y de los sistemas de pensiones. Estos esfuerzos, junto con la
adopcién del pacto fiscal, han creado un marco mejorado para que las politicas
fiscales vuelvan a la sostenibilidad. Actuar segun lo establecido en el pacto
fiscal aumentara considerablemente la credibilidad de los soberanos.

Con todo, las fragilidades persistentes sugieren la necesidad de ir aln
mas lejos a escala nacional y europea. El desarrollo institucional no le ha
seguido el ritmo a las necesidades de la unién monetaria en varios aspectos.

Por tanto, es positivo que estos delicados temas formen ahora parte de la
agenda politica. Una unidon monetaria que centraliza el suministro de liquidez
puede entrar en contradiccion con sistemas bancarios fragmentados por las
fronteras nacionales. Las recientes propuestas para avanzar en el frente
bancario son prometedoras. En primer lugar, unificarian las normas bancarias
en la zona del euro. En segundo lugar, una vez unificadas las normas, se
centralizaria la responsabilidad en un 6rgano comdn de supervision, seguro de
depésitos y resolucién. Cambios tan ambiciosos llevaran su tiempo. Aun asi,
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establecer una vision comun, un objetivo acordado y un mandato claro podria
ayudar a romper algunas de las interacciones nocivas que estan imprimiendo
virulencia a la crisis de la zona del euro.

Seria un error pensar que la zona del euro es un caso aislado. Las
posibles interacciones adversas entre debilidades son palpables en otros
lugares. Si no se toman medidas a tiempo, estas debilidades —sobre todo en
materia fiscal— podrian provocar una crisis incluso en aquellos paises que
hasta ahora no se han visto afectados. Esto alejaria ain mas el objetivo de
lograr un crecimiento econémico mundial sostenible.

El camino por delante

Para concluir, las dificultades por las que atraviesa actualmente la economia
mundial estan bien enraizadas y exigiran soluciones profundas. El ajuste fiscal,
la consolidacion de los balances bancarios y otras reformas necesarias no
pueden aplazarse hasta que lleguen tiempos mejores. Recurrir a los bancos
centrales sin actuar en otros frentes acabaria minando la confianza y
aumentando los riesgos para la estabilidad macroecondmica y financiera.

La velocidad para reducir los déficits fiscales y aplicar las reformas
dependera de las circunstancias de cada pais. Los paises con posiciones
fiscales mas débiles y con mayor dependencia de la financiacion externa
deberan actuar con rapidez. La mayoria de las economias avanzadas no
pueden permitirse el lujo de esperar. Se necesitan reformas fiscales profundas
a todos los niveles gubernamentales.

Un ajuste fiscal simultaneo en muchos paises impondria
responsabilidades especiales a aquellos paises con superavits por cuenta
corriente y que dependen demasiado de las exportaciones. Mediante reformas
estructurales y de otro tipo, estos paises pueden reorientar sus economias
para estimular la demanda interna y conseguir un crecimiento mas sostenible
en el largo plazo. Esto ayudaria a otros paises a reducir sus insostenibles
déficits por cuenta corriente.

El vigor de la demanda en numerosas economias emergentes ha ayudado
a apuntalar la demanda mundial durante la crisis, pero incluso estas
economias tan dinamicas no pueden depender siempre del estimulo
macroecondmico. Algunas economias se enfrentan también a una expansién
econdmica basada en el crédito, como la que tanto dafio hizo a las economias
avanzadas. Por Gltimo, hay otras economias que siguen siendo vulnerables a
una reversioén repentina de la financiacién exterior.

El logro de un crecimiento fuerte y sostenible también pasa por una
estrecha cooperacién internacional. Para atacar la raiz de los problemas de la
crisis, sera fundamental aplicar las reformas acordadas y resistirse a los
sesgos nacionales. Aunque no hay que subestimar los progresos realizados
hasta ahora, también por parte de paises que estadn soportando tensiones,
llevar4 tiempo hasta que estos esfuerzos den sus frutos. Mientras tanto,
debemos apoyarnos en estos progresos para completar la tarea, con el fin de
devolver la confianza y reforzar los cimientos de un crecimiento sostenible.
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