Enero de Actualizacion del Informe sobre

2021 |3 estabilidad financiera mundial

Las vacunas revitalizan los mercados, pero deben mantenerse las
politicas de apoyo

Sinopsis de la actualizacion del Informe sobre la estabilidad financiera mundial

e La autorizacién y distribucién de las vacunas ha dado un empuje a las expectativas de
recuperacion a escala mundial y ha provocado un aumento de los precios de los activos de riesgo,
a pesar del incremento del nimero de casos de COVID-19 y la persistente incertidumbre en
torno a las perspectivas econdémicas.

e Hasta que el acceso a las vacunas sea generalizado, el repunte de los mercados y la recuperacion
de la economia estaran supeditados al mantenimiento de las politicas monetarias y fiscales de
apoyo. Una distribucion desigual de las vacunas podria agravar las vulnerabilidades financieras, en
especial en las economias preemergentes.

e La actual recuperacion de los flujos de inversién de cartera ofrece mejores opciones de
financiamiento a las economias de mercados emergentes que enfrentan importantes necesidades
de refinanciamiento en 2021.

e Hasta la fecha, las politicas acomodaticias han aliviado las tensiones de liquidez, pero en un futuro
proximo podrian reaparecer las presiones sobre la solvencia, sobre todo en segmentos de mayor
riesgo de los mercados crediticios y en los sectores mas afectados por la pandemia. En un entorno
de tasas de interés reducidas, los problemas de rentabilidad podrian lastrar la capacidad y la
voluntad de préstamo de los bancos en el futuro.

e Las autoridades econémicas deben seguir prestando apoyo hasta que se consolide una
recuperacion sostenida, ya que si las ayudas no son suficientes, podria ponerse en peligro la
recuperacion de la economia mundial. No obstante, con los inversionistas apostando que se
mantendran las politicas de apoyo y un exceso de confianza filtrindose en los mercados por el
nuevo aumento de las valoraciones de activos, las autoridades econémicas también deben estar
preparadas para hacer frente a los riesgos de correccion de los mercados.

e Como se espera que la politica monetaria mantenga su orientaciéon acomodaticia en los préximos
afios, los responsables de la politica econémica deben contener las crecientes vulnerabilidades
para no poner en riesgo el crecimiento a mediano plazo.

Las politicas como puente a las vacunas

Los mercados financieros han mirado mas alla del rebrote mundial de casos de COVID-19. Los
anuncios y la distribucion de las vacunas han hecho aumentar la esperanza de que se produzca una
recuperacion econémica mundial en 2021 y han hecho subir los precios de los activos de riesgo. La
velocidad de la recuperacion estara supeditada fundamentalmente a la produccion, las redes de
distribucion y el acceso a las vacunas. Como se subraya en la edicién de enero de 2021 de la
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para las politicas, unida a las elevadas
vulnerabilidades, podria tener efectos indirectos
sobre la confianza y poner en peligro la estabilidad
macrofinanciera.

Por fin buenas noticias

El anuncio antes de lo previsto de vacunas
Source: IMF staff caleulations. eficaces contra la COVID-19 ha incrementado
Note: Barnings per share (EPS) based on Thomson Reuters la confianza del mercado, allanando el camino
Datastream IBES for the S&P 500; average expected short-term rates

derived from Treasury bonds and Adrian, Crump, and Moench model. @ la recuperaci(')n econdmica mundial. Algunas
industrias, como son las aerolineas, la hostelerfa y
los servicios de consumo, repuntaron a finales de
2020, coincidiendo con la reotientacion de los
inversionistas hacia estos sectores, anteriormente
maltrechos, en busca de valor (grafico 1). Los
precios de las acciones de empresas mas pequefias,
incluso en el sector de energfas limpias, también se
vieron beneficiados. En las economias avanzadas,
los diferenciales de los bonos corporativos con
calificacion de inversion no especulativa y de alto
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Figure 3. COVID-19 Infections and Vaccine Preorders
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Source: Duke Global Health Innovation Center.

Note: Vaccine preorders refers to confirmed doses as of January 19,
2021. EU = European Union. Data labels use International
Organization for Standardization (ISO) country codes.

Figure 4. Emerging Market Sovereign Bond Issuance
(Billions of US dollars; shate in percent)
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Sources: Bondradar; and IMF staff calculations.
Note: Refers to international hard currency bond issuance. January
2021 is partial data through January 20. HY = high yield.

Figure 5. Portfolio Flows to Emerging Markets
(US billions)
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Sources: Institute of International Finance; and IMF staff calculations.

rendimiento han registrado una fuerte contraccion,
acercandose o incluso situandose por debajo de los
niveles observados antes de febrero de 2020; las
tasas de interés, por su parte, han alcanzado
minimos historicos, y los inversionistas siguen
buscando rendimientos. Los diferenciales de la
deuda soberana de mercados emergentes han
registrado una dindmica de compresion similar.

Los mercados financieros han hecho caso
omiso de la mas reciente ralentizacion de la
actividad econémica. La ola de infecciones de
COVID-19 y las consiguientes y rigurosas medidas
desde finales de 2020 han afectado negativamente a
la actividad econémica en muchos paises, lo cual
apunta a una posible desaceleraciéon en el cuarto
trimestre (véase la edicion de enero de 2021 de la
actualizacion del informe WEO). Sin embargo, a
pesar de la persistente incertidumbre en torno a las
perspectivas econémicas, parece que los
inversionistas mantienen su confianza en las
perspectivas de crecimiento para 2021, defendiendo
que el mantenimiento de las politicas de apoyo
compensara cualquier posible desengafio a corto
plazo. La desconexién entre los mercados
financieros y la economia, de la cual tanto se ha
hablado, persiste. A pesar del reciente incremento
de las tasas de interés a largo plazo en Estados
Unidos, los participantes en el mercado se remiten
a las expectativas de tasas muy reducidas en los
proximos afios y las revisiones al alza de las
previsiones de beneficios después de que se
anunciasen las vacunas para justificar el repunte de
los mercados (grafico 2).

Es probable que el acceso a las vacunas sea
desigual y, para que su distribucion sea
equitativa, habra que esperar. Muchas
economias avanzadas, como Canadi, Estados
Unidos, el Reino Unido y algunos paises de la
Unién Europea, han comprado vacunas por
anticipado, con una amplia cobertura per capita. En
cambio, la adquisicién de dosis de vacunas para
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Figure 6. 2021 Gross External Financing Needs economias de mercados emergentes y en
(Percent of GDP) . ., .
 Shortterm deb (by remaining maturity) desarrollo, ya sea mediante negociacion directa o a
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Note: Brazil, Romania, South Africa, Thailand, and Ukraine report salud podria impedir una recuperaciéon
intercompany lending in their gross external financing needs. . . .
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financiero mundial. Las economias de mercados
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crecimiento es un elemento fundamental para la
51 "% estabilidad financiera, una recuperacién desigual y
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Sources: S&P Global; and IMF staff calculations. Las necesidades de financiamiento de los

mercados emergentes son considerables. Es
probable que los amplios y persistentes déficits
fiscales de la mayorfa de las economias de
mercados emergentes y preemergentes se
mantengan en 2021, aunque en niveles inferiores a
los de 2020. En el escenario de base del informe
WEO, marcado por el mantenimiento de las
condiciones financieras favorables, el

1T COVAX —el pilar de las vacunas del Acelerador del acceso a las herramientas contra la COVID-19 (ACT, por sus siglas en inglés), una asociacién
compuesta por la Organizaciéon Mundial de la Salud, la Comisién Europea y Francia— se encarga de desarrollar y ofrecer un acceso innovador y equitativo
a las vacunas de la COVID-19 a todos los paises participantes. COVAX fue creado en abril de 2020 para dar respuesta a la pandemia y tiene por objetivo
proporcionar 2.000 millones de dosis antes del final de 2021.
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Figure 8. Evolution of Potential “Fallen Angels”
(Count, left scale; US billions, right scale)
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Sources: ICE BAML; S&P Global; and IMF staff calculations.
Note: See text for definition of “fallen angel” companies.

Figure 9. European Bank Performance Metrics
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Sources: Bloomberg Finance L.P.; and IMF staff calculations.
Note: 2022 consensus EPS forecasts are used for the market-implied
cost of equity, with consensus expectations used for ROE.

financiamiento de los mercados seguira siendo una
fuente significativa de provision de fondos, como
viene siendo el caso en los tltimos meses

(grafico 4). La reanudacion de los flujos de
inversioén de cartera es esencial para la estabilidad
de muchas economias de mercados emergentes
(grafico 5); es fundamental que se mantenga el
acceso a los mercados. Una recuperacion desigual
de la economia mundial, provocada por el retraso
en los mecanismos de salud y vacunacion, podria
suponer un enorme problema para las economias
emergentes y preemergentes. Como algunos paises
ya se ven constrefiidos por el limitado margen de
maniobra de las politicas, especialmente alli donde
el acceso a los mercados de capital no se ha
restablecido plenamente, la perspectiva de un
aumento de las tasas de interés a largo plazo, a
medida que los bancos centrales de las economias
avanzadas estén mas cerca de normalizar la politica
monetaria, puede poner en peligro la renovacion de
sus amplias necesidades de financiamiento externo

(grafico 6).

Aunque, hasta la fecha, las tensiones de
liquidez han sido limitadas, los riesgos siguen
presentes en el sector de las sociedades no
financieras. Como consecuencia de las politicas de
apoyo sin parangoén, los diferenciales se han
recuperado casi por completo, incluso en el sector
con calificacién de inversion inferior al nivel de
inversién no especulativa, aunque se mantienen
algunas diferencias sectoriales (grafico 7). Las tasas
de morosidad de las grandes empresas se han
mantenido muy por debajo de los niveles maximos
anteriores, mientras que las quiebras de empresas
mas pequenas han seguido siendo reducidas y, en
algunos casos, han disminuido. De todos modos,
sigue habiendo dificultades. Por ejemplo, el numero
de posibles «angeles caidos» (es decir, empresas con
una calificacion de BBB- y perspectivas negativas)
se ha triplicado en todo el mundo desde el
comienzo de la pandemia y, en algunas
jurisdicciones (por ejemplo, Estados Unidos y la
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Figure 10. Bank Lending Standards, Nonfinancial Firms

(Standard deviations from mean; higher is tighter; Q3 2020)
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Soutces: CEIC; Haver Analytics; and IMF staff calculations.
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Figure 11. Bank Loan Growth
(Percent)

Loan growth 2020:Q3 (quarter on quarter)

10

o N A O @

' ' ' '
© o H~ N

-5

0

7 Corporate 7 Household
. i
o i “
® 7“<>
jﬁi 3 § |
S S
<@
§ |
Ce |
<@

5 10 15 20 -5 0 5 10
Loan growth in 2020:H1 from 2019:Q4

Soutces: Haver Analytics; and IMF staff calculations.
Note: AE = advanced economy; EM = emerging market.

6

Fondo Monetario Internacional | Enero de 2021

©AE
*EM

15

20

Unién Europea) la posibilidad de que se produzcan
nuevas rebajas de las calificaciones es elevada
(grafico 8). En China, las quiebras de empresas
estatales en el ultimo trimestre de 2020 indican que
sigue siendo prioritario abordar las vulnerabilidades
financieras. En ultima instancia, la solidez del
sector empresarial mundial dependera
fundamentalmente de la evolucién de la pandemia,
as{ como del alcance y la duracién de las politicas
de apoyo. Si los inversionistas se replantean las
perspectivas de crecimiento econémico y para las
politicas monetaria y fiscal, podrian reaparecer las
presiones sobre la liquidez, asi como el riesgo de
que se conviertan en insolvencias.

La deuda de los hogares podria aumentar,
espoleada por las condiciones financieras
acomodaticias. Por el momento, las tensiones
sobre el sector hogares han quedado mitigadas por
las amplias ayudas publicas y los programas de
alivio, asf como por el descenso de las tasas de
interés, lo cual ha reducido la carga del servicio de
la deuda. Sin embargo, los hogares mas pobres y
marginados se han visto mucho mas afectados que
los demas. Esto indica que la distribucion de las
vulnerabilidades entre algunos hogares no es
equitativa y que podrian aumentar las tensiones
financieras si se cancelan antes de tiempo las
politicas de apoyo, o si la recuperacién econémica
no se completa.

De momento, los bancos no han sido parte del
problema. Los bancos entraron en la pandemia
con grandes cantidades de capital y amplias
reservas de liquidez, y por el momento han
resistido. Ademas, las politicas de apoyo sin
precedentes han contribuido a mantener los flujos
de crédito a hogares y empresas. No obstante, los
problemas de rentabilidad en un entorno de bajas
tasas de interés ponen en entredicho la capacidad o
voluntad de los bancos de seguir ofreciendo crédito
en los proximos trimestres. Es posible que los
bancos teman un incremento de la exposicion al
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Figure 12. Flows into Global Investment Funds crédito y un aumento de los préstamos en mora
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Los mercados de capital cobran mayor
importancia como fuente de financiamiento
para luchar contra el cambio climatico y
alcanzar los objetivos sociales, y podrian ser
determinantes a la hora de ecologizar la
recuperacion. L.a mayor concienciacion acerca de
la importancia del gasto social, relacionada

2 Véase el capitulo 1 de la edicién de octubre de 2020 del Informe sobre la estabilidad financiera mundial y el documento FSB holistic review (disponible

solo en inglés).
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Figure 14. Market-Implied Probability of Inflation
Outcomes
(Petcent, over five years)
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Figure 15. Investor Positioning in Emerging Market
Assets

(Reported investment position in excess of average in units of
standard deviation)
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Source: J.P. Morgan emetging markets client survey as of December
10, 2020. Note: FX = foreign exchange.

probablemente con las iniciativas de lucha contra la
pandemia, provoco un incremento muy fuerte de la
emision de bonos sociales en 2020. Los deudores
han ganado acceso a fuentes de financiamiento
sostenible y se prevé que, en 2020, la emisién de
deuda sostenible supere el nivel récord de 2019,
situado por encima de los USD 650.000 millones
(grafico 13).

Intentémoslo una vez mas

Las actuales politicas de apoyo seguiran siendo
necesarias hasta que se consolide una
recuperacion sostenible, para evitar que la
crisis provocada por la pandemia sea un
peligro para el sistema financiero mundial. La
comunidad internacional deberfa esforzarse por
lograr una cooperaciéon multilateral para el
desarrollo y la distribucién equitativa de las vacunas
en todo el mundo, a fin de garantizar una
recuperacion econémica uniforme y plena. Las
autoridades econémicas deben salvaguardar los
avances logrados hasta la fecha y aprovechar la
distribucion de las vacunas para retomar un
crecimiento sostenible. Para tender puentes hasta el
momento en que el acceso a las vacunas sea
generalizado, hay que mantener una politica
monetaria acomodaticia, asegurar el apoyo a la
liquidez de hogares y empresas, y contener los
tiesgos financieros’. Si las politicas de apoyo no son
suficientes, podtia ponerse en peligro la
recuperacion, y el FMI y otras instituciones
multilaterales estan preparados para brindar
respaldo adicional de materializarse nuevos riesgos
a la baja.

Sin embargo, las autoridades monetarias deben
percatarse de los riesgos que conllevaria una
correccion de los mercados si los inversionistas
revalian repentinamente las perspectivas de

3 Véase en la edicién de octubre de 2020 del Informe sobre la estabilidad financiera mundial un andlisis de las politicas monetaria, fiscal y financiera en

apoyo a la recuperacion, asi como de las prioridades de las politicas una vez esté controlada la pandemia.
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Figure 16. Financial Conditions Indices crecimiento o para las politicas. En un entorno
(Standard deviations from mean) ., L. ..
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combina con las vulnerabilidades financieras
(grafico 16).

Por el momento, los riesgos para la estabilidad
financiera estan bajo control, pero es necesario
adoptar medidas para abordar las
vulnerabilidades financieras que la crisis ha
dejado al descubierto. En materia de politicas, las
autoridades econdmicas se enfrentan a la disyuntiva
intertemporal de mantener el apoyo a la
recuperacion hasta que se afiance un crecimiento
sostenido, o abordar las vulnerabilidades
financieras que ya existian antes de la pandemia o
que han surgido durante ella. Entre estas destacan
el incremento de la deuda corporativa, las
fragilidades en el sector de las instituciones
financieras no bancarias, el aumento de la deuda
soberana, los problemas de algunas economias en
desarrollo para acceder a los mercados y la
disminucién de la rentabilidad en algunos sistemas
bancarios. Emplear politicas macroprudenciales
para abordar tales vulnerabilidades es esencial para
no poner en peligro el crecimiento a

mediano plazo.
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