RESUMENES DE LOS ARTICULOS

| LA ENCUESTA DEL EUROSISTEMA SOBRE LA SITUACION
FINANCIERA'Y EL CONSUMO DE LOS HOGARES:
DESCRIPCION Y PRINCIPALES RESULTADOS DE
LA PRIMERA OLA

La encuesta del Eurosistema sobre la situacion financiera y el consumo de los hogares (HFCS, en sus
siglas en inglés) presenta un nuevo conjunto de datos con informacion detallada sobre los balances de
los hogares de la zona del euro. La encuesta, basada en una muestra de mas de 62.000 hogares, recopi-
la datos armonizados que permiten realizar analisis comparativos de paises sobre cuestiones relaciona-
das con la riqueza de los hogares y sus componentes, y examinar con mas detalle la situacion de sub-
poblaciones especificas, como los hogares endeudados o con restricciones crediticias. En este articulo
se presenta una panoramica de la distribucién de la riqueza neta y de los activos y pasivos de los ho-
gares, centrando especialmente la atencion en la heterogeneidad existente entre grupos concretos de
hogares. Asimismo, se recogen algunos indicadores de presion financiera y se comparan brevemente
los resultados correspondientes a la zona del euro con datos similares sobre Estados Unidos.

INTRODUCCION

En este articulo se presenta un resumen descriptivo de las principales regularidades empiricas resultan-
tes de la primera ola de la encuesta del Eurosistema sobre la situacion financiera y el consumo de los
hogares, un proyecto conjunto de todos los bancos centrales del Eurosistema. El articulo se centra en
la distribucion de los pasivos de los hogares y en los indicadores de presion financiera, antes de pasar
a examinar sus activos y la distribucion de la riqueza neta en la zona del euro. Para poner en perspec-
tiva estos nuevos resultados, también se comparan brevemente con los obtenidos de la encuesta reali-
zada en Estados Unidos sobre la situacion financiera de los consumidores de Estados Unidos (US
Survey of Consumer Finances). Ademas, en el articulo se describe la metodologia de la encuesta, se
explica como se calcula la incertidumbre que subyace a las cifras resultantes y se comparan los resul-
tados de la HFCS con las cuentas nacionales.

Una importante caracteristica distintiva de la HFCS es que proporciona datos representativos de cada pals,
recopilados de forma armonizada en quince Estados miembros de la zona del euro a partir de una muestra
de mas de 62.000 hogares, de un total que supera los 138 millones. La HFCS es la Gnica encuesta armo-
nizada europea sobre riqueza realizada en distintos paises que abarca a toda la poblacion y que ofrece
informacion exhaustiva que no suele encontrarse en los datos administrativos.

Los datos proporcionan informacion que permite centrar los analisis econdémico y monetario en determi-
nadas subpoblaciones de interés, como los hogares ricos/pobres, los hogares con rentas altas/bajas, los
hogares muy endeudados y los hogares con restricciones crediticias. En particular, las consecuencias de
la distribucion de la riqueza y del endeudamiento de los hogares Unicamente pueden entenderse con
datos microeconémicos, que permiten determinar las categorias de hogares que estan excesivamente
endeudados. Ello permite, a su vez, detectar los riesgos para el consumo de las familias y para la esta-
bilidad financiera. Ademas de considerar los efectos del endeudamiento excesivo y el papel de las res-
tricciones crediticias, a partir de los datos de la HFCS se pueden analizar otras muchas cuestiones, como
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los efectos riqueza sobre el consumo, la adecuacion de los activos acumulados para la jubilacién y los
efectos de la innovacion financiera en las decisiones de cartera y en el gasto en consumo.

Es importante tener presente que es inevitable que una encuesta tan amplia como la HFCS plantee im-
portantes retos de caracter tanto conceptual como practico. Concretamente, uno de los problemas se
deriva del hecho de que el trabajo de campo de la encuesta no pudo llevarse a cabo en el mismo periodo
de tiempo en todos los paises y que, por lo tanto, los datos sobre renta y riqueza se refieren, en ocasio-
nes, a afios distintos. También existen diferencias en la seleccion de la muestra.

Ademas, algunas diferencias estructurales entre paises, por ejemplo, en relacién con los sistemas de
pensiones obligatorias, no quedan reflejadas en la encuesta, por lo que, concretamente, las comparacio-
nes entre paises deberian realizarse con cautela, analizando con detenimiento las causas de las diferen-
cias. Pese a estas salvedades, una caracteristica distintiva de la HFCS es que proporciona datos armo-
nizados ex-ante sobre riqueza de un elevado namero de paises.

En la seccion 2 se presenta informacidn sobre el endeudamiento de las familias y sobre los indicadores
de presion financiera, identificandose tres grupos de hogares que estan sometidos a una presion finan-
ciera mas intensa: los de rentas bajas, los jovenes y los desempleados/poblacion inactiva. En la seccion
3 se resumen los elementos clave del activo de los balances de los hogares y sus dos componentes
principales, los activos reales y los activos financieros, y en la seccion 4 se describe la distribucion de
la riqueza neta en la zona del euro.

CONCLUSIONES

En este articulo se presenta un resumen de las principales regularidades empiricas resultantes de la primera
ola de la encuesta del Eurosistema sobre la situacion financiera y el consumo de los hogares. La disponibi-
lidad de estos datos (a los que también pueden acceder investigadores radicados fuera del Eurosistema)
permite analizar cuestiones relacionadas con la situacion financiera de los hogares de la zona del euro y
de los paises que la integran, y entender mejor cdmo las instituciones, las politicas y las perturbaciones
influyen en las decisiones econdmicas de las familias.

La HFCS se esta perfeccionando y se estan llevando a cabo los preparativos para la segunda ola de la en-
cuesta en los 17 paises pertenecientes a la zona del euro. Estos datos, junto con la informacion obtenida en
la primera ola, proporcionaran informacion sobre como los balances y las medidas de fragilidad financiera
de los hogares varian a lo largo del tiempo.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.
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2 REGULACION DE LA LIQUIDEZ E INSTRUMENTACION
DE LA POLITICA MONETARIA

En diciembre de 2010, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (Comité de Basilea) publicé el mar-
co de regulacion del riesgo de liquidez de Basilea I11, que establece dos estandares minimos diferentes,
pero complementarios, en relacion con el riesgo de financiacion de las entidades de crédito, la ratio de
cobertura de liquidez (LCR, en sus siglas en inglés) y la ratio de financiacion neta estable (NSFR, en
sus siglas en inglés). Estos estandares tratan de garantizar que las entidades de crédito dispongan de
mas activos liquidos y registren menos desajustes entre los vencimientos de activos y de pasivos que
antes de la crisis financiera, reduciendo asi el riesgo de que surjan problemas de liquidez en una enti-
dad. El marco regulatorio propuesto establece estandares minimos que deben aplicarse a bancos inter-
nacionalmente activos de manera uniforme, aunque los reguladores nacionales podrian aplicar requi-
sitos mas rigurosos a las distintas instituciones en funcién de su perfil de riesgo de liquidez. En enero de
2013, como resultado de una detallada valoracion del impacto del marco regulatorio, el Comité de Basilea
Ilegd a un acuerdo sobre una LCR revisada. Se espera que los estandares de liquidez de Basilea 11, y en
particular la LCR, interaccionen con la ejecucion de la politica monetaria.

INTRODUCCION

Existe un amplio consenso en cuanto a que las normas de liquidez de Basilea Il constituyen un paso
importante en el &mbito de la regulacion financiera. Aunque sus objetivos son fundamentalmente de ca-
racter microprudencial, algunas de sus caracteristicas tienen también una base macroprudencial. Se es-
pera que el marco de regulacion de la liquidez incremente los colchones de liquidez de las entidades de
crédito y disminuya la transformacion de plazos, reduciendo las excesivas interconexiones existentes en
el sistema financiero y mitigando el riesgo sistémico de liquidez. Asimismo, cabe esperar que las normas
de liquidez mejoren la eficiencia general de los mercados monetarios, al reducir las asimetrias de infor-
macion en lo que respecta a los riesgos de las entidades, incluidas la exposicion al riesgo de liquidez y la
capacidad de asuncion de dicho riesgo. Ademas, un marco internacional mas armonizado (en compara-
cion con la actual heterogeneidad de las normas sobre el riesgo de liquidez) deberia contribuir a lograr la
igualdad de trato de las distintas entidades. En general, es probable que los nuevos estandares de liquidez
tengan un efecto beneficioso sobre la economia real.

Las causas de la existencia de una relacion entre la regulacion del riesgo de liquidez y la ejecucion de la
politica monetaria son fundamentalmente tres. En primer lugar, la regulacion de la liquidez puede influir
en el entorno en el que se ejecuta la politica monetaria, y, en particular, en el funcionamiento de los mer-
cados monetarios. En segundo lugar, en la mayoria de las jurisdicciones, el banco central lleva a cabo
la politica monetaria inyectando y retirando liquidez del sistema bancario. Por tanto, es evidente que
existe una interrelacion entre los requerimientos de liquidez y la provision y la absorcién de liquidez por
parte del banco central. En tercer lugar, los bancos centrales actGan como prestamistas de Gltima instancia
en las crisis financieras suministrando liquidez a entidades de crédito que, siendo solventes, se enfrentan
a dificultades temporales de liquidez. Por consiguiente, las operaciones de los bancos centrales desempe-
fian un papel fundamental como fuente de financiacion para las entidades de crédito con problemas de
liquidez. Por estos tres motivos, la regulacion del riesgo de liquidez y el marco de politica monetaria del
banco central no pueden considerarse por separado, y su interrelacién merece una cuidadosa atencion.
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El articulo se estructura de la siguiente manera: en la seccién 2 se explican los requerimientos de liqui-
dez de Basilea Ill, en particular la LCR, y se describen sucintamente las caracteristicas que son de es-
pecial relevancia para el Eurosistema. En la seccion 3 se consideran las razones por las que las normas
de liquidez son importantes para los bancos centrales y se analiza la relacion entre estas normas y la
politica monetaria, sugiriéndose que en la coyuntura actual no es facil extraer conclusiones firmes sobre
esta interrelacion, ya que diversos factores afectan a los balances y a los modelos de financiacion de las
entidades de crédito. En la seccidn 4 se examinan brevemente las caracteristicas del marco de seguimien-
to establecido por el Eurosistema para valorar el impacto de las normas de liquidez en las operaciones
de los bancos centrales y en la seccion 5 se presentan las conclusiones.

CONCLUSIONES

El marco de regulacién del riesgo de liquidez de Basilea 11, que comprende dos ratios, la LCR y la NSFR,
constituye un importante avance que influira en la gestion, por parte de las entidades de crédito, de sus acti-
vidades de negocio. Se espera que este marco tenga un efecto general positivo en el funcionamiento del
mercado monetario, al internalizar las externalidades negativas para la estabilidad financiera y la politica
monetaria, es decir, al reducir las asimetrias de informacion en lo que respecta a la exposicion al riesgo de
liquidez de las entidades y a su capacidad de asuncién de dicho riesgo y, por lo tanto, rebajar las primas
de riesgo. Asimismo, se espera que incida en los mercados monetarios y en la demanda de financiacion al
banco central por parte de las entidades de crédito. En el articulo se explican los requerimientos de liquidez
de Basilea Ill, en particular la LCR, y se describen sucintamente las caracteristicas que son de especial
relevancia para el Eurosistema. Ademas, se explica por qué las normas de liquidez son importantes para los
bancos centrales, analizando en detalle la relacion entre estas normas y las operaciones de politica mone-
taria. Las conclusiones ponen de manifiesto que una posible estrategia que podria contribuir a que las en-
tidades de crédito de la zona del euro incrementen su LCR consistiria en que recurrieran a la financiacion
del banco central en mayor medida que en otras circunstancias, utilizando activos de garantia no conside-
rados activos liquidos de elevada calidad a efectos de la LCR. Por Gltimo, en el articulo se presentan bre-
vemente los primeros resultados del marco de seguimiento establecido por el Eurosistema para evaluar el
impacto de las normas de liquidez en las operaciones de los bancos centrales.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.
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