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FOCUS - Las claves del FMI para la estabilidad financiera mundial

a medio plazo

El Fondo Monetario Internacional (FMI) publicé, hace es-
casos dias, un nuevo niumero de su informe semestral
sobre la estabilidad financiera global. En estos documen-
tos, la institucion analiza de modo sistemético y exhausti-
vo la evolucién y el estado de los distintos mercados. Ade-
mas, este andlisis hace una proyeccion futura dado que
también repasa los principales riesgos que pueden afec-
tar a la estabilidad financiera. El panorama dibujado en
esta ocasion arroja luces y sombras. De entrada, considera
que la salud del sistema financiero mundial ha mejorado y
los riesgos han remitido, al menos ligeramente. Destaca el
progreso de cohesidn y confianza en las redes de sequri-
dad, que ha permitido a los mercados digerir el brexit con
agilidad, sin grandes disrupciones, y evitar contagios. Sin
embargo, pone el énfasis en las posibles consecuencias
adversas de dos cuestiones preocupantes: el bajo nivel de
las tasas de crecimiento y los tipos de interés, y el elevado
nivel de apalancamiento en los paises emergentes.

El FMlidentifica varias razones del persistente descenso de
los tipos de interés. No solo han caido significativamente
las expectativas sobre los tipos a corto plazo sino que, ade-
mas, las intervenciones de los bancos centrales en los mer-
cados de bonos han reducido el diferencial entre las tasas
a corto y largo plazo conocido como prima temporal. Este
fenémeno también habria estado causado por la mayor
demanda de bonos de larga duracién por parte de fondos
de pensiones y aseguradoras, y mas en general por la
demanda de activos seguros. Una consecuencia importan-
te de dicha compresién, que el documento no explora con
detalle en esta ocasidn, es la presion que ejerce en los pre-
cios de los distintos activos financieros y reales. Ello puede
dificultar a los inversores la estimacién de las diferentes
primas de riesgo incorporadas en dichos activos y, por tan-
to, la calibracién del binomio rentabilidad-riesgo de sus
carteras. Segun el FMI, el descenso del ritmo de crecimien-
to global promedio (2,1% desde 2008 frente al 3,0% entre
1982 y 2008), la baja inflacién y la elevada incertidumbre
reinante abocan a un largo periodo de bajos tipos de inte-
rés y bajas tasas de retorno en el conjunto de activos. Este
escenario genera un efecto peligroso: deterioraria gra-
dualmente la solidez del capital y la solvencia que tanto
han costado recuperar al sector bancario en los Gltimos
anos, esencialmente porque penaliza los margenes por
intereses. El informe apunta que una merma continuada
en la rentabilidad de los intermediarios financieros podria
terminar perjudicando la concesion de crédito. Segun un
calculo aportado por el estudio, la situacién del sector
financiero no se solucionara con una recuperacion ciclica
de la economia, sino que seran necesarias reformas estruc-
turales. Reconoce, eso si, que se han logrado avances y
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sugiere algunas lineas de actuacién a seguir en adelante:
revisar el marco legal para dar un tratamiento mas agil a
los activos morosos (y/o abordar procesos de recapitaliza-
cion que no estén financiados por el contribuyente), redu-
cir la capacidad en el sector mediante consolidacién de
entidades que permita operar solo a las mas eficientes y
tomar medidas para superar un nuevo entorno mas com-
petitivo por los cambios tecnolégicos (fintech) y en los
habitos del consumidor.

En un tono mas optimista, el informe valora la oportuni-
dad que se estd abriendo a las economias emergentes
para resolver su elevado nivel de endeudamiento, espe-
cialmente en el sector corporativo. El FMI se refiere al re-
surgir de los flujos de inversién financiera recibidos por
estas economias, que han impulsado notablemente la
cotizacién de sus activos. Esto crea un marco apropiado
para acometer la tarea del desapalancamiento de las em-
presas, lo que ademas generaria externalidades positivas
ya que casi un 80% de la deuda corporativa se encuentra
en el balance de bancos de los respectivos paises, de modo
que estos reforzarian su solvencia.

En definitiva, el FMI diagnostica que las bases de la estabi-
lidad financiera global han mejorado algo, pero pronosti-
ca una convalecencia todavia sufrida para el sector banca-
rio en los paises desarrollados, a la vez que receta a los
paises emergentes una terapia rapida de saneamiento de
los balances corporativos.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI.
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