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La estabilidad financiera se define por su capacidad para facilitar el crecimiento econémico. Sin embargo, en el
entorno econémico "nuevo normal" de crecimiento moderado prolongado, unos tipos de interés nominales y
reales bajos, una poblacién que envejecey unalongevidad cada vez mayor, el entorno econémico conllevariesgos
para la estabilidad financiera. El entorno de bajos tipos de interés a largo plazo ha supuesto en buena medida un
desafio para los modelos comerciales y la solvencia de las compafilas de seguros de vida y los fondos de
pensiones de beneficios definidos. Las compafiias de seguros y los fondos de pensiones desempefian un papel
cada vez méas importante en la intermediacion financieray en la transmisidn de la politica monetaria. Por lo tanto,
su capacidad para adaptarse a las nuevas condiciones econémicas mediante la modernizacién de sus modelos
comerciales resultaréa esencial para mitigar los riesgos a medio plazo para la estabilidad financiera.

La estabilidad financiera constituye una nocién en constante cambio que incorpora una amplia gama de herramientas y medidas
que evolucionan a lo largo del tiempo. Resulta mas facil definir la inestabilidad financiera o el riesgo sistémico que definir la
estabilidad financiera en si misma. El estudio del Fondo Monetario Internacional (FMI) compara el principio de la estabilidad
financiera con la salud de un organismo, cuyo dinamismo se produce a lo largo de un continuo. Por lo tanto, el rango de estabilidad
normal es amplio y multidimensional. Sus fundamentos implican incertidumbre y evolucionan en torno a elementos de
infraestructura, instituciones y mercados, ademas de estar interrelacionados, ser intertemporales e innovadores. La definicién
integral establece que "un sistema financiero se encuentra en un rango de estabilidad cuando es capaz de facilitar (en lugar de
obstaculizar) la marcha de una economia, y de disipar los desequilibrios financieros que surgen de forma endégena o como
resultado de importantes acontecimientos imprevistos".?
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La estabilidad financiera implica facilitar el crecimiento econémico a través de los procesos financieros de ahorro e inversion,
préstamos y créditos, creacion y distribucion de liquidez, fijacion de precios de activos y acumulacion y crecimiento de riqueza.?
Sin embargo, en el contexto econémico actual, en el que las condiciones econémicas de EE. UU. han alcanzado su tasa de
crecimiento saludable, casi 6ptima, los papeles se han intercambiado: la "nueva economia normal" supone riesgos y desafios
para la estabilidad financiera.

La "nueva economia normal", que es el resultado de cambios estructurales impulsados por la tecnologia y por factores
demograficos y por politicas acomodaticias posteriores a la Gran Recesion, se ha basado en un crecimiento potencial moderado,
bajas presiones inflacionarias y bajos tipos de interés nominales y reales. El entorno econémico de bajos tipos de interés a largo
plazo plantea desafios a los principios de funcionamiento del sistema financiero.

Riesgos de estabilidad para las entidades financieras

Se espera que el entorno de bajos tipos de interés y de crecimiento moderado, junto con los cambios demograficos del
envejecimiento y el aumento de la longevidad, se conviertan en un desafio a medio plazo para aseguradoras, fondos de pensiones
y cierto tipo de entidades de crédito. Se espera que este contexto afecte en buena medida a las ganancias y a la solvencia de
las aseguradoras y los fondos de pensiones. Estas entidades han adquirido obligaciones en un entorno de mayor crecimiento y
tipos mas altos, pero tendran que reinvertir la mayoria de sus activos a tasas de rendimiento mas bajas antes de que venzan sus
obligaciones.

Otro desafio para las entidades financieras surge debido a las cambiantes preferencias de asignacion de activos de los hogares
en un entorno de crecimiento moderado prolongado y de bajos tipos de interés. La longevidad y el envejecimiento de la poblacién,
junto con una red de seguridad social reducida, impulsaran un aumento adicional de la demanda de ahorros precautorios y activos
liquidos para cubrir el coste creciente de los gastos médicos personales. Por lo tanto, los hogares se encuentran en un proceso
de reasignacion de fondos de aseguradoras y fondos de pensiones a fondos de inversién privados. El entorno de tipos bajos
también ha ejercido una presion a la baja sobre las comisiones de gestion de fondos, lo que ha hecho que los fondos de inversion
de tamafio medio y los fondos de indice resulten mas atractivos para los hogares. Los hogares también continuaran aumentando
la demanda de depdsitos bancarios y bonos en su asignacion de activos.

Compaifiias de seguros de vida: Las compafiias de seguros de vida se seguiran enfrentando a dificultades con su modelo de
negocio de pagos garantizados debido a la brecha de duracion negativa. Ademas, las compafiias de seguros tendran que competir
con empresas de inversion al por menor por los ahorros domésticos. Sin embargo, no esta claro si podran resistir la competencia
contra los administradores de activos, ya que la flexibilidad de los precios de la demanda de productos de ahorro es alta. Por lo
tanto, las aseguradoras probablemente se enfrentaran a pérdidas debido a su incapacidad para aumentar las primas.

Los productos de seguros de vida con rendimientos garantizados probablemente se eliminaran gradualmente en el entorno
econdmico de bajos tipos a largo plazo, ya que los mercados estan incorporando los mayores riesgos de solvencia a medio plazo.
Debido al entorno prolongado de bajos tipos de interés, una posible desaceleracion ciclica, debido a la madurez de la expansion
actual, puede tener un mayor impacto material sobre la rentabilidad de las compafiias de seguros de vida y puede perturbar la
confianza del mercado financiero.

2: King, Brandao-Marques, Eckhold, Lindner, and Murphy (2017)
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Fondos de pensiones: Los modelos de negocio de los fondos de pensiones con beneficios definidos afrontardn los mayores
retos en este entorno prolongado de envejecimiento de poblacion, aumento de la longevidad y bajos tipos de interés. Estos bajos
tipos de interés suponen la aplicacion de tasas de descuento mas bajas a los pasivos de los fondos de pensiones, lo que
incrementa el valor actual de las obligaciones futuras y amplia los déficit de financiacién. Se estima que la tasa de descuento de
EE. UU. disminuira del 6,5% en 2008 al 3,5% en 2016.

A fin de minimizar su déficit de financiacién y, al mismo tiempo, reducir al minimo el riesgo de mercado, los fondos de pensiones
deberan igualar la duracién de su cartera de bonos a la duracién de sus pasivos. Esta estrategia de inversion impulsada por
pasivos (LDI, por sus siglas en inglés) hace que los fondos de pensiones cambien sus inversiones hacia productos de renta fija,
tales como bonos corporativos a largo plazo de alta calidad y bonos del Tesoro de los EE. UU. Sin embargo, es probable que la
demanda de duracién se convierta en un ciclo autocumplido que presione ain mas a la baja a los tipos de interés a largo plazo.

Sin embargo, si bien muchos fondos de pensiones contindan cambiando a una estrategia de LDI, su aplicacion se ha vuelto méas
dificil a medida que la vida de los jubilados se ha ido alargando. El largo periodo de adquisicion de derechos que es tipico de los
planes de beneficios definidos presionara a los fondos de pensiones, ya sea para embarcarse en carteras con mas riesgos,
incluida la deuda corporativa de menor calidad y la deuda de mercados emergentes, o para disminuir los beneficios. Una
disminucion en los beneficios de los fondos de beneficios definidos hard que estos fondos resulten menos competitivos en
comparacion con los planes de contribucion definida.

Entidades de crédito: Un marco teérico sugiere que en el entorno de tipos de interés naturales bajos a largo plazo, las entidades
mas pequefias, financiadas con depésitos y menos diversificadas tendran dificultades para mantener los margenes entre los
préstamos y los depésitos, reduciendo asi el ingreso neto por intereses. La lucha podria volverse mas intensa si la madurez del
ciclo econdémico resulta en una desaceleracion, impulsando una politica monetaria acomodaticia consistente en una reduccion
de los tipos a corto plazo al limite por debajo de cero. El analisis econométrico de los costes de financiacién de los bancos
japoneses, los tipos de interés del mercado y el rendimiento de los activos respaldan esta conclusion tedrica. El analisis ilustra
que los margenes de interés netos han disminuido de manera constante y gradual para los bancos regionales, mas pequenios,
orientados al sector nacional, menos diversificados y dependientes de depositos.

Los estudios del FMI concluyen que, si bien la inesperada expansion monetaria impulsa el rendimiento de las acciones en
condiciones econdmicas normales, los periodos prolongados de tipos de referencia bajos resultan en tipos a plazo mas bajos, se
interpretan como noticias negativas sobre las condiciones econdmicas y tienen un impacto negativo en las ganancias de las
entidades de crédito. Las estimaciones entre paises ilustran que los entornos de tipos bajos a largo plazo — definidos como
periodos de tiempo en los que el rendimiento a corto plazo esta por debajo del 1 por ciento y el rendimiento nominal para el bono
a 10 afios de emision reciente ("on-the-run") es mas bajo que el promedio histérico del tipo de referencia — resultan en una
disminucion del retorno promedio sobre el capital. Cuando los bancos se agregan segun el modelo comercial, las estimaciones
confirman que las entidades méas grandes, internacionalmente mas diversificadas y financiadas al por mayor superan a otros
tipos cuando se enfrentan a largos periodos de un entorno de tipos de interés bajos. Las estimaciones muestran que en un
periodo sostenible de bajos tipos de interés, un aumento de una desviacion estandar en el tamafio del balance de un banco
incrementa las ganancias en un 67% en relacion con el promedio de muestra estimado para ese periodo. Del mismo modo, un
aumento de una desviacién estandar en la participacion del financiamiento de depdsitos reduce los rendimientos en un 14% y un
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aumento de la desviacion estandar en la proporcion de préstamos en la cartera de activos incrementa los rendimientos en un
22% en relacion con el promedio de muestra estimado para ese periodo.®

Grafica 3. Porcentaje de activos financieros de los Grafica 4. Flujos de cuentas financieras
hogares (%) (Miles de millones, USD, media mévil de 2 semanas)
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Modernizacion de los modelos de negocio para garantizar la sostenibilidad

No se espera que los desafios a los que se enfrentan las entidades financieras en el entorno de crecimiento moderado prolongado
y bajos tipos interés disminuyan con las correcciones ciclicas a corto plazo en la economia. Los desafios son estructurales y
deberan abordarse para mitigar los riesgos a medio plazo para la solidez financiera.

Compaifiias de seguros de vida: El valor del seguro de vida seguird cayendo conforme vayan envejeciendo los hogares y
viviendo mas tiempo. Sin embargo, el valor del seguro de salud aumentara. Los modelos comerciales que se expanden en el
seguro de salud podrian volverse mas sostenibles. Sin embargo, a pesar de dicha extension, las aseguradoras podrian seguir
afrontando desafios en el entorno de débil crecimiento y bajos tipos de interés. Obtener una gran cuota de mercado podria resultar
fundamental para que las entidades de seguros de vida puedan soportar un entorno de bajos tipos a largo plazo.

También podria ser rentable la innovacién de nuevos productos que reproducen el ciclo de vida. Se ha ilustrado que el valor del
seguro de salud alcanza su punto maximo a una edad mucho més avanzada, mientras que el seguro sanitario a largo plazo
aumenta gradualmente de acuerdo con la edad del hogar.# Nuevos productos que optimizan los beneficios en funcién del perfil
del ciclo de vida de los hogares — aquellos que ofrecen un seguro de vida, seguro sanitario a largo plazo y seguro de salud en un
mismo paquete, podrian convertirse en un modelo comercial sostenible. La existencia de estos paquetes también eliminaria la
necesidad de que los hogares reequilibren sus carteras, algo que resulta costoso.

Fondos de pensiones: Los planes de contribucion definida serdn més atractivos con el tiempo. Estos planes también son
transferibles y atraen a los empleados mas jovenes que valoran la movilidad laboral. A medio plazo, la proporcién de planes de
contribucién definida seguira creciendo dentro del componente de beneficios de pensiones e incluso podria ser testigo de un

3: Fondo Monetario Internacional (2017)
4: Koijen, Van Nieuwerburgh, and Yogo (2016)

Observatorio Econémico EEUU / 22 de diciembre de 2017 4



BBVA | researcr

crecimiento acelerado. Ademas, una transferencia de la obligacién de pension de beneficios definidos a las aseguradoras podria
resultar una opcion viable. Liquidar y vender planes de beneficios definidos a las aseguradoras seria la opcién méas beneficiosa
para las entidades no financieras, dado que la normativa facilita esa transaccion.®

Entidades de crédito: Los cambios estratégicos llevados a cabo con éxito en los modelos de negocios podrian mejorar la
resiliencia ante periodos largos y sostenibles de crecimiento moderado y bajos tipos de interés nominales y reales. Para las
entidades de crédito mas grandes, esto podria abarcar la expansiéon de la actividad de préstamos y valores en mercados
emergentes de mayor crecimiento. Mientras tanto, para las entidades mas pequenias, las crecientes carteras de préstamos en
los centros urbanos podrian marcar una diferencia en la rentabilidad. Las entidades de crédito mas grandes también tienen el
potencial de aprovechar el fortalecimiento de las conexiones de clientes entre productos para expandir los ingresos no financieros
de las ventas de fideicomisos de inversién y productos de seguros de vida. La capacidad de las entidades a la hora de hacer
frente a un entorno de bajos tipos de interés a largo plazo también se veria potenciada si una parte de los fondos se obtuviera de
los mercados de capitales. Sin embargo, el mayor ajuste para mantener los beneficios en un entorno prolongado de bajos tipos
de interés a largo plazo para las entidades de crédito mas pequefias y menos diversificadas probablemente surja de la
consolidaciéon parcial, de la formacién de grupos financieros y de la consolidacién completa, lo que disminuiria los costes
operativos e incrementaria el poder monopolistico.

Eficacia de la politica monetaria para salvaguardar la estabilidad financiera

Los ajustes posteriores a la Gran Recesion en los modelos comerciales de las entidades financieras para adaptarse al nuevo
entorno econdmico de crecimiento moderado, tipos de interés bajos, normativas bancarias mas estrictas e innovacion financiera
han ampliado significativamente el papel de las entidades no bancarias, como las aseguradoras, los fondos de pensiones y los
gestores de activos dentro de la intermediacion financiera. La creciente importancia de las entidades no bancarias en la "nueva
economia” se ha visto respaldada por un fuerte cambio en las preferencias de endeudamiento de los préstamos bancarios hacia
la emisién de bonos. Sin embargo, el aumento del papel de las entidades no bancarias en la intermediacion financiera ha
generado preocupacion por el debilitamiento de la transmisién de la politica monetaria, que es la capacidad de facilitar el
crecimiento econdmico o frenar la asuncion de riesgos por medio del canal tradicional de préstamos bancarios.

Diversos estudios indican que el mecanismo de transmisiébn monetaria probablemente se ha debilitado debido a la brecha de la
normativa entre entidades bancarias y no bancarias y la capacidad de los bancos de titularizar su cartera de préstamos. Los
cambios en la normativa financiera han disminuido la tolerancia de los bancos al riesgo y han aumentado el papel de las entidades
no bancarias. Al mismo tiempo, la capacidad de titularizacién ha reducido la tenencia de activos liquidos por parte de los bancos
y ha hecho que los bancos sean menos sensibles a las turbulencias de los costes de los fondos, pero ha aumentado su
sensibilidad a las turbulencias de liquidez.®

Dado que los modelos de negocio son diferentes para los diferentes tipos de entidades no bancarias y bancos, estas entidades
se ven afectadas de manera diferente por los movimientos en los rendimientos de los bonos y la prima de riesgo. Los balances
no bancarios son sensibles a la politica monetaria, pero el mecanismo de transmision difiere dependiendo de si se canaliza a
través de la asuncion de riesgos o de la oferta de crédito. Un estudio empirico por paises proporciona evidencias de un efecto
econdmico agregado mas fuerte de los cambios en la politica monetaria de los paises con un sector no bancario mas grande. El

5: Fondo Monetario Internacional (2017)
6: Loutskina (2011)
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estudio también revela que en los EE. UU. el canal de asuncién de riesgos funciona principalmente a través de entidades no
bancarias, especialmente las comparfiias de seguros y los fondos de pensiones, y las entidades no bancarias son muy receptivas

a los cambios en la tolerancia al riesgo y contribuyen mas a la prima de riesgo de los bonos.”

Cuadro 1. Transmision de la politica monetaria a través de intermediarios financieros

Contraccion
Monetaria

Fuente: Personal del FMI® y BBVA Research.
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El aumento en la importancia relativa de las entidades no bancarias, junto con la expansion del canal de asuncién de riesgos,
probablemente amplifique el impacto de la politica monetaria sobre la economia real, haciendo que el efecto econémico sea mas
"rapido y marcado". Por lo tanto, el cambio en la composicion de la intermediacion financiera repercutira de manera considerable
en la capacidad de la politica monetaria para salvaguardar la estabilidad financiera. Ademas, la proporcion de entidades no
bancarias dentro del sistema seguird creciendo y, por lo tanto, las medidas de politica monetaria tendran que reajustarse
continuamente para ajustar la velocidad y el tamafio de su impacto a fin de seguir siendo eficientes. En consecuencia, debido al
entorno de tipos de interés bajos y las herramientas de politica monetaria tradicional potencialmente méas débiles para frenar los
riesgos financieros, las politicas reguladoras y las reglas macroprudenciales sobre estabilidad financiera que también abordarian

los intermediarios financieros no bancarios pueden desempefiar un papel vital.

7: Fondo Monetario Internacional (2016)
8: Fondo Monetario Internacional (2016)
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Aviso Legal

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econémicos del BBVA de EEUU del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) en su propio
nombre y en nombre de sus filiales (cada una de ellas una compariia del Grupo BBVA) para su distribucion en los Estados Unidos y en el resto del mundo,
y se facilita exclusivamente a efectos informativos. En EEUU, BBVA desarrolla su actividad principalmente a través de su filial Compass Bank. La
informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento hacen referencia a su fecha especifica y estan sujetas a cambios que
pueden producirse sin previo aviso en funcién de las fluctuaciones del mercado. La informacién, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en
este documento han sido recopiladas u obtenidas de fuentes publicas que la Compafiia estima exactas, completas y/o correctas. Este documento no
constituye una oferta de venta ni una incitacién a adquirir o disponer de interés alguno en valores.
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