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75° Informe Anual

presentado a la Asamblea General Anual
del Banco de Pagos Internacionales
reunida en Basilea el 27 de junio de 2005

Seforas y senores:

Me complace presentarles el 75° Informe Anual del Banco de Pagos
Internacionales, correspondiente al ejercicio financiero que se cerrd el 31 de
marzo de 2005.

El beneficio neto del ejercicio ascendié a 370,9 millones de DEG, frente a
los de 536,1 millones de DEG correspondientes al ejercicio anterior. Los
resultados pormenorizados del ejercicio 2004/05 pueden verse en la seccidn
titulada “Beneficio neto y su distribucién”, que figura en las paginas 211 a 214
del presente Informe.

El Consejo de Administracién propone, de conformidad con lo dispuesto
en el Articulo 51 de los Estatutos del Banco, que la Asamblea General destine
la suma de 114,4 millones de DEG al pago de un dividendo de 235 DEG por
accion (frente a los 225 DEG por accién del pasado afo), pagadero en
cualquiera de las monedas que componen el DEG o en francos suizos.

El Consejo recomienda asimismo que se transfieran 25,7 millones de DEG
al fondo de reserva general, 6,0 millones de DEG al fondo especial de reserva
para dividendos, y el remanente, que asciende a 224,8 millones de DEG, al
fondo de reserva libre.

De aprobarse estas propuestas, el dividendo del Banco para el ejercicio
financiero 2004/05 sera pagadero a los accionistas el 1 de julio de 2005.

Basilea, 10 de junio de 2005 MALCOLM D KNIGHT
Director General
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l. Introduccidon: de momento, todo va bien

Con ocasién del septuagésimo quinto aniversario del BPI, parece oportuno
analizar en este Informe Anual un periodo histérico mas dilatado de lo
habitual. Por supuesto, centrar la atencion de manera prioritaria en el ultimo
ejercicio financiero del Banco tiene sus ventajas, ya que incluso los lectores
de prensa ocasionales estaran familiarizados con las cuestiones tratadas.
Sin embargo, este énfasis en el pasado reciente también presenta
inconvenientes, siendo el primero de ellos una posible desatencién a las
repercusiones de los cambios estructurales subyacentes en la economia.
Asi, el analisis de horizontes temporales breves puede pasar por alto
con facilidad acontecimientos trascendentes pero de gestacion dilatada. Un
segundo problema, relacionado con el anterior, consiste en que los
sucesos tienden a verse de forma aislada, en lugar de observarse como
consecuencias dindmicas de acontecimientos ocurridos mucho antes. Una
tercera desventaja radica en la miopia de las recomendaciones de politica
econdmica, que podria convertir las soluciones de hoy en los problemas
de manana. Todas estas consideraciones hacen aconsejable analizar no
solo el estado actual de la economia mundial, sino también las fuerzas que
lo han conformado y que continuaran dandole forma.

Durante las ultimas dos décadas han ido afianzandose en |la
economia mundial distintas tendencias, unas mas positivas que otras. Los
acontecimientos mas recientes, por su parte, también han estado en general
en consonancia con dichas tendencias, lo que ha llevado con frecuencia tanto
a optimistas como a pesimistas a afirmar que “de momento, todo va bien”.
Los primeros no advierten razones de peso por las que no debieran
continuar los aspectos favorables de esta prolongada evolucién. Los
pesimistas, en cambio, se centran en aspectos subyacentes tales como los
desequilibrios internos y externos, anticipando posibles problemas en el
futuro.

La presente Introduccion arranca con una descripcion de estas
tendencias destacadas, para a continuacion ofrecer hipoétesis alternativas
que las expliquen. Los restantes capitulos del Informe Anual analizan y
facilitan el discernimiento entre esas alternativas y aportan argumentos
que avalan la Conclusion. Los aspectos de politica econdmica abordados
giran en torno a dos cuestiones; a saber, jqué politicas contribuirian mejor a
preservar los muchos elementos satisfactorios que configuran la coyuntura
econdmica y financiera actual? Y, en un horizonte de largo plazo, jse precisa
un nuevo marco de estabilizacién macrofinanciera que evite la acentuacién
futura de desequilibrios de ambito tanto nacional como internacional?

Debe senalarse desde un principio que ambas cuestiones plantean
asuntos dificiles. Las opiniones pueden diferir razonablemente tanto sobre la
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eleccion de los paradigmas como sobre las disyuntivas que entranan los
paradigmas elegidos, por lo que no serd sencillo alcanzar un consenso
internacional sobre las respuestas. Aun asi, una mirada retrospectiva al
dilatado historial del BPlI en el fomento de la cooperacion entre bancos
centrales —y cada vez mas entre otras partes interesadas— invita al
optimismo, pues en el pasado se alcanzaron de hecho numerosos acuerdos en
circunstancias tan controvertidas como las actuales.

Tendencias econdmicas y financieras de las ultimas décadas

Al examinar el periodo comprendido aproximadamente por las dos ultimas
décadas sobresalen cuatro caracteristicas. La primera ha sido una propicia
reduccion del nivel de inflacién en todo el mundo y un descenso concomitante
en su volatilidad. La segunda ha consistido en un crecimiento generalmente
robusto de la economia mundial, acompahado también por una menor
volatilidad a corto plazo, siendo una importante excepcion a esta regla el lento
crecimiento de Japdn y Alemania mas recientemente. La tercera caracteristica
ha sido el agravamiento de los desequilibrios externos. En cuarto y ultimo
lugar, debe resenarse la importancia creciente de los auges del crédito, de los
precios de los activos y de la inversién, a menudo seguidos de dificultades
financieras de diversa naturaleza.

En lineas generales, estas firmes tendencias fueron también evidentes
en el ejercicio financiero del BPI cerrado a 31 de marzo de 2005. Sin embargo,
a medida que el ano avanzaba comenzé a percibirse una mayor probabilidad
de que se produjesen puntos de inflexion. Las presiones inflacionistas
parecieron incrementarse, aun cuando en los paises industrializados el
crecimiento del producto dio muestras de desaceleracion. Ademas, los precios
de muchos activos financieros comenzaron a normalizarse, tras haber
recorrido una senda que parecia obviar tanto las variables fundamentales
como la creciente incertidumbre acerca de las perspectivas econémicas.

Pasando a las tendencias que han venido caracterizando al largo plazo, la
inflacion ha experimentado en todos los paises industrializados un acusado
descenso desde sus maximos de la década de los 70. Una pauta similar se ha
observado en la mayoria de las economias de mercado emergentes. Aun en
paises que ya han padecido episodios de hiperinflacién, notablemente de
América Latina, la inflacion se situa por lo general en niveles de un solo digito
en la actualidad. Resulta significativo que en Argentina y Brasil la transmisién
de las ultimas grandes depreciaciones no reavivase las expectativas de
inflacion, como habia sido norma en el pasado. De hecho, las presiones
inflacionistas mundiales han remitido en tal grado que China, Hong Kong RAE
y Japon registraron deflaciéon durante algun tiempo, mientras que su aparicion
se contemplé brevemente como una seria posibilidad en Estados Unidos,
Alemania y Suecia.

Durante este ultimo ejercicio financiero, el encarecimiento de los
productos basicos, especialmente del petréleo, ha empezado a incorporarse
finalmente a los procesos de producciéon en casi todo el mundo. Ademas, en
Estados Unidos han aumentado los temores a que el indice de precios de
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consumo subyacente pudiera estar acelerdndose y a que una depreciacion
adicional del délar pudiese exacerbar estas presiones. Con todo, aun es
prematuro afirmar que la tendencia previa ha tocado a su fin. De hecho,
una amplia evidencia empirica indica que los repuntes de la inflacion han
pasado a ser recientemente mucho menos persistentes, que los efectos de
transmision desde los tipos de cambio a los precios internos han disminuido
considerablemente y que las expectativas de inflacién se encuentran en la
actualidad mucho mejor ancladas a niveles reducidos que en el pasado.
A esto deben sumarse los recientes y enormes incrementos de capacidad
productiva en China y la India, que comienzan a manifestarse en los mercados.
En suma, aun no hay veredicto sobre la senda futura de la inflacién.

La segunda tendencia basica observada ha sido un mayor crecimiento
econdémico mundial, acompanado frecuentemente de una menor volatilidad
de la produccién a corto plazo. Con respecto a las tasas de crecimiento, ha
aumentado la duraciéon de las fases expansivas en los paises industrializados,
al tiempo que en muchas economias de mercado emergentes el ritmo de
expansion se ha intensificado notablemente. China, por ejemplo, ha registrado
una tasa media de crecimiento en torno al 10% anual durante los ultimos
20 anos, y parece que la India también se encuentra en una senda de
crecimiento significativamente superior a la de hace dos décadas. La
participacion conjunta de estos dos paises en el crecimiento mundial es en la
actualidad mucho mayor que en el pasado reciente. En cuanto a la volatilidad
de la produccién, las desaceleraciones econdmicas son ahora por lo general
menos habituales y severas. En Estados Unidos, el crecimiento sélo se ha visto
interrumpido en los ultimos 20 anos en dos ocasiones: por la ligera recesion
econdmica de 1990-91 y por la ain mds suave de 2001-02. En cambio,
conforme se describe mas adelante, todos los paises que atravesaron por
crisis financieras en las ultimas décadas registraron de hecho una contraccion
muy acusada durante la peor fase de las crisis. Ademas, en el caso de Japdn,
un ritmo de crecimiento muy enérgico durante la década de los 80 dio paso a
otro mucho mads cansino tras el estallido de la burbuja.

Las tasas de crecimiento registradas en el periodo analizado concuerdan
en general con estas tendencias de largo plazo. Muchos paises industrializados
crecieron con vigor, manteniéndose el consumo y la construccién como
importantes fuentes del crecimiento, al tiempo que la inversién en capital
fijo dio finalmente muestras de responder a los fuertes aumentos de
beneficios. Japén, Alemania e Italia permanecieron en general rezagados,
aunque a principios de 2005 se percibieron algunas senales prometedoras.
El crecimiento de las economias de mercado emergentes fue particularmente
impresionante, a pesar de imponerse cierta moderacion en el transcurso
del periodo. China tan sdélo se desaceleré6 levemente en términos
agregados, pese a aplicar medidas administrativas y de mercado dirigidas
a frenar el crecimiento. Ademds, aunque en un principio parecié que
algunos sectores especialmente pujantes se desaceleraban de forma mas
intensa, posteriormente exhibieron una rapida recuperacion.

Aun cuando las caracteristicas de la economia mundial antes descritas
han sido satisfactorias en lineas generales, existen otras dos tendencias
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seculares menos favorables que merecen ser destacadas. La primera de
ellas guarda relacion con los desequilibrios de las balanzas por cuenta
corriente en la esfera internacional. Durante al menos los ultimos 15 afos, el
déficit exterior de Estados Unidos ha tendido a aumentar, acompanado de
un creciente nivel de deuda externa, si bien aun es relativamente bajo. De
manera reciproca, un grupo de paises —del que formaban parte economias
de crecimiento mdas modesto como Alemania y Japén— han registrado
sustanciales superdavit. En este sentido, el periodo analizado no ha sido una
excepcion. El déficit estadounidense alcanzé un nuevo récord expresado en
porcentaje del PIB (casi el 6%), y ello pese a una reduccién del valor efectivo
real del délar superior al 20% desde su maximo de comienzos de 2002. Un
déficit por cuenta corriente de tal magnitud carece de precedentes en el caso
de un pais emisor de moneda de reserva.

La preocupacién por las repercusiones futuras de estos desequilibrios
externos se ha agudizado debido a otra tendencia de largo plazo; a saber, la
aparente mayor propension del sistema financiero internacional a padecer
turbulencias financieras de diversa indole. Las crisis mexicana, asiatica y
rusa de la ultima década mostraron la fuerza con la que pueden transmitirse
las perturbaciones entre mercados financieros liberalizados y entre paises.
En ocasiones, la volatilidad a corto plazo de los precios en los mercados
financieros, frecuentemente asociada al repentino drenaje de una abundante
liquidez previa (como en el episodio del fondo Long-Term Capital
Management, LTCM), ha resultado ser otra fuente de turbulencias. También se
ha producido una serie de quiebras menores, pero muy sonadas, de
sociedades financieras (por ejemplo, Drexel Burnham Lambert y Barings), lo
que ha acentuado la sensibilidad a las posibles repercusiones de un escenario
de instituciones financieras de mayor tamano y complejidad en dificultades.
Por ultimo, las pérdidas financieras por riesgos operativos parecen haber
tendido a aumentar. Esta tendencia no sdélo ha reflejado la complejidad
creciente de los sistemas financieros modernos y su dependencia de la
tecnologia informatica (Tl), sino también aspectos relacionados con el buen
gobierno de las empresas (Enron, Parmalat y AlG, por ejemplo) y la nueva
realidad de los desérdenes generados por el terrorismo (el 11 de septiembre
de 2001).

Con todo, la caracteristica mas destacada dentro del dmbito financiero
ha sido la recurrencia de fases expansivas y contractivas en el crédito, los
precios de los activos y la inversion. Un primer ciclo comenzé en los paises
industrializados en la década de los 70, afectando tanto a la renta variable
como a los activos inmobiliarios. Un segundo ciclo se inicié a mediados de la
década de los 80, finalizando en un hundimiento de los precios de los
inmuebles unos anos mas tarde. Aunque los paises ndrdicos, Alemania y
Japén fueron los mas afectados como consecuencia de su vulnerabilidad a
otros problemas internos, muchos otros paises también se vieron atrapados
por la “exuberancia”. Asimismo, parece cada vez mas evidente que en la
actualidad nos hallamos en plena fase expansiva de un tercer ciclo similar a
los anteriores, que se remonta al auge econdémico de mediados de la década
de los 90. Los primeros en verse afectados fueron los precios de las acciones,
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pero tras su pronunciada caida a comienzos de 2001, el impulso alcista de
la demanda se transfiri6 al mercado de la vivienda. En realidad, no es
exagerado afirmar que, en el lapso aproximado del ultimo afo, el alza del
precio de la vivienda se ha convertido en un fendmeno universal. Asi, el
mercado de la vivienda presenta sintomas de recalentamiento en la mayoria
de los paises industrializados, al igual que en muchas economias de mercado
emergentes, China y Corea incluidas.

En practicamente todos estos casos, la fase contractiva de los ciclos del
crédito, del precio de los activos y de la inversién ha estado acompanada de
algun tipo de obstaculo que ha retrasado la posterior recuperacion econdmica.
En general, los efectos mas perniciosos han obedecido a crisis generalizadas
del sistema bancario, como ocurrié en los paises nérdicos a finales de los
anos 80, en México en 1994 y en varios paises asiaticos en 1997-98. En el
marco de este tipo de problemas, los costes econémicos tendieron a ser
mayores cuando un abultado endeudamiento externo en moneda extranjera
contribuyd al posterior concurso de crisis bancarias y de tipos de cambio.
Por fortuna, la robustez general de los sistemas financieros de la mayoria
de los paises industrializados parece haber mejorado significativamente en
los ultimos afos. Una conclusidon similar parece desprenderse de los casos
de Europa oriental y América Latina, donde la presencia de bancos extranjeros
se ha incrementado notablemente en los ultimos 10 anos. Sin embargo,
en ciertas areas de Asia la solidez del sistema financiero permanece en tela de
juicio. En concreto, el rdpido y continuo crecimiento del crédito en China bien
podria dar lugar a un repunte de los préstamos fallidos en el futuro.

En cualquier caso, incluso en ausencia de crisis financieras, en las
ultimas décadas han abundado ejemplos de instituciones financieras que han
sufrido pérdidas y han tenido que restringir sus préstamos, con efectos
negativos para la actividad econémica real. Ademas, parece que en ocasiones
los contratiempos también han surgido del deterioro de la situacion
patrimonial de empresas y familias, asi como de la rémora de una inversién
en capital no rentable. El descenso de la inversién empresarial en Alemania
y Japén durante todo un decenio, la continua debilidad de la inversién
después de las crisis en la mayoria de los paises de Asia (excepto China) y el
reciente estancamiento del consumo en Corea y los Paises Bajos podrian
ilustrar todos ellos este fenomeno. Desde esta perspectiva histérica, conviene
no perder de vista la continuidad durante el pasado ano de la tendencia
secular a un mayor endeudamiento de las familias en muchos paises
industrializados. Lo mismo cabria afirmar de los balances de situacion del
sector productivo en China, suponiendo que los datos basicos gocen de
fiabilidad suficiente para permitir dicho examen.

iComo hemos llegado hasta aqui y hacia donde vamos?

Explicar de forma sintética estas tendencias macroecondmicas basicas
supone un gran desafio analitico. Lo que resulta evidente es que esas
tendencias se han desarrollado dentro de un marco caracterizado por al
menos tres cambios estructurales que han beneficiado a la economia
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mundial. En primer lugar, la liberalizacién de las economias de muchos
mercados emergentes ha desencadenado unas fuerzas competitivas que han
conducido a importantes cambios también en el mundo industrializado.
De hecho, la integracion de China y de otros paises anteriormente
socialistas en la economia de mercado mundial es un acontecimiento sin
precedentes. En segundo lugar, se ha observado un patrén de liberalizacion
similar en los mercados financieros, lo que ha incrementado su eficiencia
y les ha conferido dimensién mundial. En tercer lugar, las autoridades
monetarias de casi todo el mundo se han centrado cada vez mas en
reducir la inflacion a niveles bajos, para posteriormente mantener los
precios estables. Lo que no resulta tan evidente es si la interaccion de
estas fuerzas estructurales también ha causado, o podria aun causar, algunos
efectos colaterales indeseables. Estos grandes cambios deberian suscitar
cuanto menos interrogantes acerca de la dindmica de las economias
modernas, asi como incertidumbres sobre la adecuada gestion de las
politicas econdmicas en el futuro. Estos aspectos de politica se retomaran
en la Conclusiéon del presente Informe Anual.

Posiblemente la tarea mas sencilla sea la de encontrar explicacion a
esta inflacion reducida y estable. Una vez reconocido el perjuicio causado
por la elevada y volatil inflacion de la década de los 70, surgié entre el
publico un consenso para que los bancos centrales redujesen ambas
dimensiones del problema. En la practica, resulta admirable el éxito que
han cosechado. Ademads, su posterior compromiso con la estabilidad de
precios también ha contribuido sustancialmente a mantener reducida la
inflacion durante casi la totalidad de las ultimas dos décadas. En concreto, las
expectativas sobre la senda de inflacién futura parecen encontrarse ancladas
con mucha mayor firmeza que en el pasado y, en consecuencia, el proceso de
fijacion de salarios resulta mas estable. El recurso creciente a regimenes de
objetivos de inflacion en las economias de mercado emergentes atestigua la
eficacia de las politicas antiinflacionistas.

Con todo, es innegable la ayuda que los bancos centrales también
encontraron en potentes factores no monetarios que han favorecido el proceso
de desinflacién, en especial durante los ultimos 15 anos aproximadamente.
Asi, en los paises industrializados ha tenido lugar una liberalizacion continua
(si bien desigual) de los mercados de bienes y servicios, asi como de factores
de produccion. Los avances tecnolégicos han impulsado el crecimiento de la
productividad en algunos paises, concretamente en Estados Unidos, y las
transferencias de tecnologia han beneficiado a muchos otros. La globalizacién
y los efectos de la gran expansion de la oferta de bienes manufacturados,
procedentes sobre todo de China y de otras economias en transicion, han
provocado una caida de los precios de los bienes comerciables durante casi
una década. La creciente movilidad transfronteriza del trabajo, las menores
restricciones a la competencia entre mercados de trabajo y la amenaza de
deslocalizaciéon de fabricas hacia jurisdicciones con menores costes han
generado efectos desinflacionarios adicionales sobre los salarios y las
practicas laborales. En todas partes se ha puesto el énfasis en la reduccién de
costes. Los supermercados, los fabricantes de automoéviles y otros agentes
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que sirven de forma directa a los consumidores han venido introduciendo
una implacable presidon sobre los proveedores internacionales para que
suministren mas por menos.

En este entorno, también resulta mas sencillo explicar los motivos de un
crecimiento mas rapido y menos volatil. La tendencia de crecimiento es ahora
mas elevada, sin las ineficiencias asociadas a la inflacién, al tiempo que las
fluctuaciones ciclicas también se han amortiguado. Esta situacién refleja, en
parte, el hecho de que la politica monetaria ya no tiene que hacer frente con
energia al estallido periddico de expectativas de inflaciéon creciente. Dado que
dichas expectativas se hallan actualmente ancladas con mayor firmeza en el
marco de la politica monetaria, los riesgos de generar una recesion de forma
inadvertida son mucho menores. Esta disminuciéon de la incertidumbre
también contribuye a explicar la muy modesta respuesta de los tipos de
interés de la deuda a largo plazo, incluso frente a las subidas de los tipos
de interés oficiales el pasado afo en Estados Unidos.

Otro efecto favorable del entorno de inflacidon reducida radica en que la
politica monetaria ha sido capaz de reaccionar con vigor cuando los riesgos
bajistas se han cernido sobre el crecimiento y el empleo. Considérese, por
ejemplo, la agresividad con que se redujeron los tipos de interés en todo el
mundo tras la crisis bursatil internacional de 1987. Considérese igualmente la
reaccion de la politica monetaria ante el colapso del mercado inmobiliario a
finales de la década de los 80 y ante los problemas asociados en muchos
sistemas bancarios. Tras la acusada contraccion monetaria de 1994 y la mas
moderada de periodos posteriores, fue posible dejar en suspenso una
restriccion monetaria adicional tras la crisis asiatica. En 1998, con la economia
aun mas adentrada en la fase de recuperacién econdmica, los tipos de interés
objetivo se redujeron en respuesta a la moratoria de la deuda rusa y a la crisis
del LTCM. Y de nuevo, tras la caida en picado de los mercados bursatiles
en 2001 y la considerable desaceleracién de la economia mundial, los tipos
de interés oficiales sufrieron drasticos recortes, y sélo recientemente han
comenzado a revertirse al alza.

Sin embargo, también conviene examinar cudl ha sido el efecto
acumulado de estas respuestas de la politica monetaria. En los paises que
forman el G-3, la brecha del tipo de interés objetivo real (definida como la
diferencia entre el tipo de interés real y el crecimiento potencial estimado) ha
mantenido una tendencia descendente desde comienzos de los anos 90,
acentuada desde 1999 aproximadamente. La tasa agregada de crecimiento del
crédito, asi como las de los agregados monetarios mds amplios, también han
tendido a situarse bastante por encima de la tasa de crecimiento de la renta
nominal desde principios de los 90 en los paises industrializados. Hoy en dia,
los tipos de interés objetivo reales permanecen en torno a cero, pese a la tasa
récord de crecimiento mundial registrada el pasado aho y a la aparicidon de
senales de estar alcanzandose los limites de la capacidad productiva instalada.
En Japoén, donde el tipo de interés oficial nominal se ha situado en cero
durante algun tiempo, la politica de “relajacidon cuantitativa” ha provocado que
el tamano del balance del Banco de Japdn ascendiese hasta una cifra sin
precedentes del 28% del PIB. Esta politica monetaria expansiva también se
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ha puesto de manifiesto en muchas economias de mercado emergentes, por
motivos asimismo relacionados con los crecientes desequilibrios externos en
todo el mundo.

Mas complicado resulta explicar la prolongada tendencia alcista del
déficit de la balanza por cuenta corriente de Estados Unidos. Algunos
observadores consideran que este déficit es en buena medida el subproducto
de un délar mas fuerte, impulsado por entradas de capital privado ante las
previsiones de continuidad del reciente y relativamente rdpido crecimiento en
Estados Unidos. Ademas, a medida que los distintos paises han ido relajando
progresivamente sus restricciones al mantenimiento de moneda extranjera, se
ha generado un aumento paulatino de la demanda de valores denominados
en délares, especialmente en paises con altas tasas de ahorro interno. Sin
embargo, otros resaltan el descenso de la tasa de ahorro de las economias
familiares en Estados Unidos durante una década, y el reciente y marcado
giro hacia el déficit del Gobierno federal de ese pais. En contraposicion
con la primera escuela de pensamiento, estos observadores subrayan
que son los gobiernos extranjeros, y no el sector privado, los que han
venido financiando de manera creciente el déficit por cuenta corriente
estadounidense. Dado que sus propias monedas han tendido a apreciarse
frente al doélar estadounidense, las autoridades monetarias de numerosos
paises han intervenido masivamente a fin de contrarrestar esta tendencia, para
luego reciclar en gran medida las reservas de divisas resultantes mediante la
compra de valores denominados en ddlares.

Estas politicas han impedido la reduccion de los desequilibrios externos
al menos por dos vias, ambas dificiles de cuantificar. Por una parte, el valor
efectivo del ddlar es seguramente mas elevado de lo que habria sido en caso
contrario. Ademas, los tipos de interés a largo plazo en Estados Unidos
probablemente se sitian a un nivel inferior al que habrian alcanzado de no
haberse puesto en practica tales politicas, lo que implica un mayor gasto
interno. Esos intentos por contener la apreciaciéon de sus monedas también
han solido resultar en condiciones monetarias y crediticias mas expansivas en
los paises que han intervenido en los mercados de cambio. Estos efectos
fueron contemplados inicialmente como favorables en algunos de esos paises,
como Japén y China, donde la deflacion se consideré un problema durante
algun tiempo. Pese a ello, la contribucion de esas politicas a las presiones
inflacionistas tanto internas como mundiales, asi como a los desequilibrios
financieros, esta recibiendo en la actualidad una creciente atencion.

Los recurrentes episodios de inestabilidad financiera, incluso tras la
acusada reduccion de la inflacion, también permiten explicaciones alternativas
Yy quizas respuestas de politica econdmica alternativas. Una posibilidad es que
los problemas encontrados hasta ahora acaben siendo tan sélo transitorios.
Aprender a vivir con una inflacion baja, un sector financiero liberalizado y
recientes avances en la tecnologia financiera simplemente lleva su tiempo.
Durante el proceso de aprendizaje se cometieron errores que han generado
perturbaciones, pero sus costes e incidencia irdn aminorandose. Prestan aval
a esta postura la notable reducciéon de las primas de riesgo en los mercados
financieros durante el pasado ano y el igualmente notorio descenso de la
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volatilidad. Ademads, algunos observadores han avanzado el argumento
complementario de que unas condiciones financieras mas volatiles podrian
incluso ser deseables en algunos aspectos, ya que podrian ser el mecanismo
para que las perturbaciones, que de otro modo podrian tener efectos
perniciosos sobre la economia real, se dispersen sin causar perjuicios por
medio de los sistemas financieros modernos hacia los agentes mas
capacitados para absorberlas.

Otra alternativa es que dicha inestabilidad pudiera ser mas duradera. Los
sistemas financieros liberalizados, aunque mads eficientes que los sistemas
reprimidos, podrian mostrar una tendencia inherente a la inestabilidad si las
presiones competitivas condujesen ocasionalmente a una toma excesiva de
riesgos. Un segundo argumento afirma que dichos sistemas liberalizados
parecen ser asimismo prociclicos por naturaleza. Esto es, las percepciones
de valor y riesgo oscilan en funcién de las fluctuaciones de la economia, igual
que sucede con la propension a asumir un riesgo. Los diferenciales
crediticios, los precios de los activos, las calificaciones externas e internas
y los saneamientos por préstamos incobrables han demostrado todos ellos
esta caracteristica, al menos durante las ultimas décadas. Esto podria
desencadenar potentes fuerzas financieras que impulsasen el crecimiento
durante un auge econdmico, pero también un revés igualmente contundente
en caso de que el optimismo inicial terminara a la larga considerdndose
excesivo.

Tampoco es dificil imaginar que estas tendencias propias de un patrén de
auge-depresion pudieran agravarse como consecuencia de condiciones
monetarias expansivas. Cuando los tipos de interés libres de riesgo son muy
bajos, la “busqueda del rendimiento” adquiere protagonismo. La capacidad
de endeudamiento a unos tipos de interés muy bajos proporciona
incentivos para seguir conductas que se han constatado cada vez mas en
los mercados financieros durante los ultimos ahos, a saber, la creacidén de
crédito, la estrategia de carry trade (endeudamiento barato a corto plazo en
una divisa y préstamo mas caro a largo plazo en otra), y el apalancamiento.
Desde esta optica, el hecho de que los precios de todos los activos no
monetarios e “iliquidos” (deuda a largo plazo, instrumentos crediticios,
vivienda, etc.) hayan crecido con rapidez en los ultimos anos y de que las
medidas de volatilidad implicita hayan disminuido de forma acusada no
necesariamente obedece de manera primordial a la hipdtesis antes avanzada
de una reduccion del riesgo en el entorno econdmico. Mas bien, podria
estar reflejando un esfuerzo generalizado por “comprar iliquidez” y “vender
liqguidez”, dada la abundancia de esta ultima. Aunque esta explicacidon podria
parecer menos convincente dada la fase de restriccion monetaria observada
desde hace casi un ano en Estados Unidos, también es cierto que los tipos de
interés oficiales continian en niveles muy reducidos tanto en ese pais como
en otras economias.

Esta diferencia de perspectivas sobre los cambios estructurales en
el sistema financiero se pone particularmente de manifiesto en las
valoraciones actuales acerca de las circunstancias que afectan a los hogares.
Algunos observadores consideran muy deseable la mayor capacidad de
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endeudamiento de las familias, incluso con la garantia de su mayor riqueza
inmobiliaria. En un entorno de desaceleracion del crecimiento salarial en los
paises industrializados y de debilidad de la inversién empresarial fuera de
China, este endeudamiento ha permitido cierta suavizacion de la evolucion
intertemporal del gasto, que ha contribuido a sostener la demanda agregada
en todo el mundo. Por el contrario, otros analistas subrayan la reduccion
durante una década de las tasas de ahorro familiar en muchos paises, la
creciente participacion del consumo en el PIB y una exposicion potencialmente
peligrosa a los requisitos del servicio de la deuda cuando los tipos de interés
suban a niveles mas normales. En cualquier caso, si lo que acabamos de
presenciar es una fase de elevado endeudamiento dentro de un proceso de
suavizacion intertemporal del gasto de los hogares (y de algunos Gobiernos),
por definicion dicho endeudamiento implica tarde o temprano alguna
contrapartida.

En resumen, parece que contamos con un conjunto de explicaciones
razonables sobre como ha llegado la economia mundial a su situacién actual.
Pocas dudas pueden existir de que las condiciones de abundante liquidez
mundial, posibilitada por una inflacion reducida y bien anclada y por la
liberalizacion financiera, han contribuido a sostener los niveles de gasto
agregado. De cara al futuro, sin embargo, parecen aun plausibles sendas de
evolucién alternativas. La continuidad de un crecimiento estable y no
inflacionario podria considerarse el resultado mas probable, teniendo en
cuenta los aspectos positivos de los cambios estructurales fundamentales
antes descritos. Con todo, dicha continuidad no estd garantizada en modo
alguno. Por una parte, el sustancial estimulo monetario observado hasta ahora
podria desembocar en una inflacion manifiesta. Por otra, contintian siendo una
gran incégnita las consecuencias de unos crecientes niveles de deuda
nacionales e internacionales. Tanto los deudores como los acreedores podrian
recortar sus gastos conforme aumentaran los niveles de deuda. Las
reducciones en los precios de los activos y en las estimaciones de la riqueza
del sector privado podrian reforzar dicha conducta. Por el contrario, el
aumento de los niveles de endeudamiento podria ser tan sélo un elemento
normal del proceso de desarrollo financiero, conforme los mercados maduran
y ganan completitud.

Estas posibilidades menos favorables no pueden descartarse, dada la
exigua experiencia acumulada sobre las interacciones entre los numerosos
cambios estructurales antes identificados. Asi pues, una importante tarea para
las autoridades econdmicas en este novedoso entorno consiste en discernir
qué politicas podrian contribuir en mayor medida a limitar los costes en caso
de que algo falle. Otra labor, no menos compleja, radica en consolidar, al
mismo tiempo, los sustanciales beneficios ya reportados por estos cambios
estructurales.
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Il. La economia mundial

Aspectos mas destacados

La economia mundial creci6 con fuerza en 2004, estimulada por
politicas monetarias expansivas y condiciones financieras extraordinariamente
acomodaticias. La acusada subida de los precios de los productos basicos
no logré desencadenar una inflacion generalizada, si bien contribuyé a
moderar la expansion mundial en la ultima parte del afo. Tras seguir
una sincronizada trayectoria ascendente en el primer semestre de 2004,
los diferenciales de crecimiento volvieron a ampliarse conforme se
desaceleraban las economias importadoras de productos bdasicos —con
la notable excepcion de Estados Unidos y China—, mientras la actividad
en los paises exportadores de estos productos continuaba por lo general
creciendo con rapidez.

La vitalidad de la economia mundial resulté sorprendente en diversos
aspectos. Una de las sorpresas fue la fortaleza del crecimiento de las
economias emergentes, como reflejo del cambio estructural en curso en la
composicion geografica del crecimiento mundial, orientado en particular
hacia los paises emergentes de Asia. Otra sorpresa fue la solidez de la
expansion en Estados Unidos en un entorno de encarecimiento del petréleo.
Al mismo tiempo, la renovada debilidad econémica en el resto del mundo
planted interrogantes sobre la capacidad de otras economias avanzadas para
ajustarse al cambiante entorno mundial. La considerable alteracion de los
precios relativos entre productos basicos y bienes manufacturados, asociada
a la aparicion de un nuevo grupo de economias de mercado emergentes de
crecimiento dindmico, es un ejemplo de tales cambios a escala internacional.
Otro ejemplo seria la pronunciada apreciacion del euro y el yen frente al ddlar
estadounidense en 2004.

La prevision de consenso para 2005 es de afianzamiento del crecimiento
mundial, presiones inflacionistas basicamente contenidas y acentuacion de
los desequilibrios internacionales. Sin embargo, la combinacion de unas
situaciones ciclicas divergentes en las principales economias, unos tipos de
interés extraordinariamente bajos y unos cambios estructurales relacionados
con la integracion en curso de los principales paises emergentes en la
economia mundial complica la realizaciéon de previsiones. En concreto, el
fuerte incremento de los precios de los productos basicos observado desde
la primavera de 2004, vinculado al rapido crecimiento de la demanda de China
y la India, ha suscitado inquietudes sobre la utilizacion de los recursos
mundiales, las perspectivas de inflacién y la solucién a los desequilibrios
internacionales. Otra cuestion relacionada es determinar si son sostenibles,
tanto en el plano internacional como en el dmbito sectorial, los actuales
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patrones de ahorro e inversion. A este respecto, la necesidad de un
saneamiento presupuestario resulta crucial.

El crecimiento econdmico

Intenso crecimiento mundial

El producto mundial crecio casi un 5% durante el pasado aho, la tasa mas alta
en casi tres décadas. El crecimiento en Estados Unidos y las economias
emergentes de Asia representd mas de la mitad del aumento del producto
mundial (véase el Grafico 1l.1). La composicion regional del crecimiento en
2004 concordaria con la aparicion de un novedoso patron de expansion
econdmica mundial; a saber, Estados Unidos como motor del crecimiento de
las economias avanzadas, las principales economias emergentes de Asia y de
otras regiones como segundo polo de dinamismo mundial y el resto de las
mayores economias avanzadas con un crecimiento mucho mas lento.

La fuerte demanda en Estados Unidos y el rapido y continuado aumento
de la capacidad productiva en China indujeron una aceleracion adicional del
comercio mundial (véase el Grafico 11.2). El estimulo transmitido por este
comercio cimenté una expansion sincronizada de la producciéon en las
principales areas econdmicas durante el primer semestre del pasado ano. Los
principales beneficiarios fueron las economias asidticas, que registraron su
mayor ritmo de crecimiento desde la crisis de 1997-98, ademas de los paises
europeos orientados a la exportacion —como Alemania— y el grupo NAFTA.

Aunque las politicas fiscales fueron menos expansivas que en anos
anteriores, las politicas monetarias acomodaticias continuaron estimulando la
expansion mundial (véase el Capitulo IV). En Estados Unidos, los tipos de
interés a corto plazo ajustados de inflacion permanecieron en territorio
negativo —pese al gradual endurecimiento de la politica monetaria en el
segundo semestre de 2004—, mientras que en la zona del euro y Japdn
continuaron en torno a cero (véase el Grafico I.3). Las condiciones de los

Contribucion al crecimiento mundial’

Por economias/zonas Por componentes de la demanda?

[ Estados Unidos [ Hogares®

[ Otras economias industr. avanzadas 6 [ Empresas* 3

[ Economias emergentes de Asia [ Sector publico®

[ Otras economias emergentes 4 2
2 ] . 1

92 94 96 98 00 02 04 92 94 96 98 00 02 04

TEn puntos porcentuales. 2 Economias industrializadas avanzadas. 3 Gasto de consumo privado final mas
formacidn bruta de capital fijo privado residencial. 4 Formacidn bruta de capital fijo privado no residencial.
5 Gasto de consumo publico final mas formacion bruta de capital fijo publico.

Fuentes: FMI; OCDE; datos nacionales. Grafico 1.1
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Comercio mundial, produccion industrial y precio del petrdleo’

Comercio, produccién y precio del

petréleo Produccion industrial, por zonas®

—— Comercio (izda.)? — EEUU —— China

10  —— Produccién industrial (izda.)3 50 —— Zona del euro  —— América Latina® 20
—— Precio del petroleo (dcha.)* — Japon

5 25 m 10

0 0 0

-5 -25 -10
L1 L 11 L1 | L[| | | L[| L 11 L1 L[| |
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

1Variacién porcentual anual. 2 Exportaciones e importaciones de bienes y servicios, en términos reales.
3 Media ponderada de las economias y zonas enumeradas en el panel derecho mas Canada, Corea, India,
Reino Unido, Rusia, Tailandia y Taiwan (China), basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afio 2000.
4 Brent britanico. 5 Media moévil descentrada de cuatro meses. € Argentina, Brasil, Chile y México.

Fuentes: OCDE; Eurostat; datos nacionales. Gréfico 1.2

mercados financieros se mantuvieron favorables durante el periodo analizado,
con unos tipos de interés situados en niveles extraordinariamente reducidos
con respecto a patrones histéricos y ciclicos. Los diferenciales crediticios de
emisores empresariales y soberanos cayeron hasta minimos histéricos y los
precios de las acciones subieron con fuerza. Esta combinacién mantuvo
reducidos los costes del endeudamiento y elevo el valor de los activos de
manera generalizada. Los hogares supieron aprovechar las favorables
condiciones de financiacion, lo que indujo un rapido crecimiento del crédito
en muchas regiones. Segun se examina con mayor detalle en el Capitulo VI,
tanto los tipos de interés a largo plazo, como los diferenciales crediticios y la
volatilidad, disminuyeron pese a la orientacidon contractiva de la politica
monetaria aplicada por la Reserva Federal.

Tipo de interés en términos reales, posicion fiscal estructural y
brecha del producto

Estados Unidos Zona del euro Japon

g = Tipo de interés real (izda.)! 4
= Posicion fiscal

estructural (izda.)% 3

4 [ Brecha del producto 2

(dcha.)3

rWwas.¥ P
| I -
ilIfa _2

_8.IIIIIIII|III |IIIIIIIIIII I I s P
91 94 97 00 03 91 94 97 00 03 91 94 97 00 03

1Tipo de interés a corto plazo deflactado por la inflacion anual de los precios de consumo. 2 Situacion
financiera del sector publico ajustada por el ciclo. 3 En porcentaje del PIB potencial.

Fuentes: BCE; OCDE; Eurostat; datos nacionales. Gréfico 1.3
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El intenso crecimiento econdmico, especialmente en los paises
emergentes asiaticos, provocé una amplia y sostenida subida de los precios
de los productos basicos en 2004. En otono, el precio medio del petréleo habia
aumentado en unos dos tercios, hasta alcanzar lo que entonces constituia un
nuevo maximo nominal de 50 dolares por barril. Los productos basicos no
petroliferos, y especialmente los que abastecen a la industria, también se
encarecieron. El precio de los metales, por ejemplo, aumentdé un 25%. Estas
subidas, junto con el rapido aumento de los costes de transporte y la
mayor congestién portuaria, indicaban que el ritmo de expansién mundial
se aproximaba a su limite. De hecho, en el segundo semestre de 2004 el
crecimiento mundial se desacelerd hasta tasas que parecen mas acordes con
las tendencias de largo plazo.

En comparacion con anteriores episodios de pronunciado ascenso de
los precios de los productos béasicos, en esta ocasiéon los efectos sobre la
actividad mundial y la inflacién fueron relativamente moderados. Un factor
coadyuvante ha sido la mayor eficiencia en el uso de la energia lograda
en las economias industrializadas avanzadas. En la actualidad, la intensidad
del consumo de petréleo en los paises de la OCDE es aproximadamente la
mitad de la que existia en la década de los 70. Asimismo, los precios
del petroleo en términos reales se han mantenido en el periodo analizado
muy por debajo de los niveles alcanzados durante los episodios de
perturbacion causados por esos precios en las tres ultimas décadas. Los
efectos secundarios del alza del petréleo apenas se dejaron sentir, debido
a la limitada capacidad de las empresas para influir en la formacion de
los precios, la debilidad de los mercados de trabajo y unas expectativas
de inflacion firmemente ancladas. Un efecto negativo para la demanda
mundial fue la redistribucion de rentas desde los paises consumidores
de petréleo hacia los paises exportadores del crudo. Si bien estos ultimos no
pudieron gastar de forma inmediata los beneficios repentinos de sus
crecientes rentas petroleras, su propensién al gasto fue marcadamente
superior a la del pasado.

Ampliacion de los diferenciales de crecimiento

Al tiempo que el crecimiento mundial se moderaba en el segundo semestre
de 2004, los diferenciales de crecimiento se ampliaron. Mientras el creci-
miento se tornaba cada vez mas autosostenido en Estados Unidos, merced
a un repunte de la inversién empresarial y a una creacion de empleo
mas intensa, la zona del euro y Japén hubieron de afrontar una debilidad
renovada. La persistencia de los diferenciales de crecimiento entre las
principales areas econdmicas condujo a un sustancial incremento de los
desequilibrios externos.

La desaceleracion en la zona del euro también estuvo acompanada de
una ampliacién de los diferenciales de crecimiento dentro del area. Francia
y Espana lograron mantener su dinamismo econdmico, cimentado sobre
una intensa demanda interna, pero en Alemania e lItalia el PIB se contrajo en
el ultimo trimestre del ano. En Alemania, ni la inversion ni el consumo
consiguieron recuperarse, pues el elevado desempleo y las incertidumbres
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sobre los efectos de las reformas estructurales hicieron nuevamente mella en
la confianza.

Japdn entré en recesién técnica. El auge del consumo a comienzos del
ano y la mejora de la situacidon en el sector empresarial habian alimentado la
esperanza de que pudiera hallarse en curso una recuperacidon autosostenida.
Sin embargo, al igual que en la zona del euro, la demanda interna no alcanzé
la suficiente velocidad antes de que se moderara el crecimiento de las
exportaciones. La desaceleraciéon se vio agravada por un importante ajuste de
la produccién en los sectores relacionados con la tecnologia informatica, como
reflejo de las medidas adoptadas para reducir unas existencias y un exceso de
capacidad relativamente elevados.

Otras economias avanzadas se vieron afectadas con menor severidad. El
crecimiento interno en el Reino Unido mantuvo una sustancial pujanza. El
fortalecimiento de la demanda interna también garantizé la continuidad de
un sélido crecimiento en Suecia, mientras que Australia, Canadad y Nueva
Zelandia disfrutaron de una amplia mejora de su relacién real de intercambio
y de una intensa demanda interna final.

Las regiones con economias de mercado emergentes fueron asimismo
capaces de mantener una considerable vitalidad (véase el Capitulo IlI).
La expansién de China continué a un fuerte ritmo, pese a las medidas
administrativas adoptadas para enfriar la economia. El encarecimiento de los
productos basicos y una mayor confianza en las politicas macroecondmicas
beneficiaron a América Latina. La actividad econdmica en Europa central y
oriental también creci6 a un ritmo superior al inicialmente previsto. La
adhesioén, el 1 de mayo de 2004, de ocho paises de la regién a la Unién
Europea atrajo flujos de entrada de capital, mientras que el rapido crecimiento
del crédito y el descenso de los tipos de interés reales estimularon la demanda
interna. Por su parte, la mejora de la relacién real de intercambio aumentd el
crecimiento en Africa.

Perspectivas y riesgos

La previsién de consenso para este aho es que la economia mundial crecera
en torno al 4% (véase el Cuadro I.1). Con unos saneados beneficios en
todo el mundo, también se espera que el gasto empresarial se mantenga
firme en Estados Unidos y se acelere en otras regiones en el transcurso
de 2005. La mejora de la situacion del mercado de trabajo, unida a la
continuidad de una inflacién reducida, deberia estimular a su vez la renta y el
consumo de los hogares. La expiracion del sistema de cuotas a la exportacion
de productos textiles a comienzos del presente ano ha proporcionado
un impulso adicional a las exportaciones de las principales economias
asiaticas, en especial a China. El sdlido crecimiento de Estados Unidos en
el primer trimestre de 2005, asi como la aceleraciéon de la actividad en
Japon y, en menor medida, en la zona del euro con respecto al débil cuarto
trimestre del pasado ano, avalan la opinidon de consenso.

Con todo,
ciertos riesgos para el crecimiento mundial. En primer lugar, los precios
del petroleo, que subieron de nuevo en la primavera de 2005, podrian

los acontecimientos recientes indican la existencia de
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Crecimiento e inflacion

Variaciéon anual media, en porcentaje

PIB real Precios de consumo’
Media 2003 2004 20052 Media 2003 2004 20052
1991-2002 1991-2002
Total3 3,6 3,6 4,8 3,9 12,9 2,9 3,2 3,1
Economias industrializadas
avanzadas3 2,3 1,9 3,1 2,3 2,2 1,8 2,0 2,0
Estados Unidos 2,9 3,0 4,4 3,4 2,7 2,3 2,7 2,8
Zona del euro 1,9 0,5 1,8 1,5 2,4 2,1 2,1 1,8
Japon 1,2 1,4 2,6 1,0 0,6 -0,3 -0,0 -0,1
Reino Unido 2,4 2,2 3,1 2,5 2,4 1,4 1,3 1,8
Otras economias3 4 2,7 1,9 2,9 2,5 2,2 2,4 1,6 1,9
Economias emergentes3 5,1 6,1 7.1 6,3 28,5 4,5 4,9 4,8
Asia3 5 71 7,5 7,8 7,2 6,5 2,3 3,9 3,8
América Latina3 6 2,7 2,0 5,9 4,3 64,0 7,0 6,7 6,3
Europa central y oriental3.” 0,1 59 6,8 5,3 88,1 12,2 8,3 8,0
Otras economias3 8 2,1 4,5 4,3 4,5 5,6 3,8 1,0 2,3

1Para la zona del euro y el Reino Unido, indice armonizado; para América Latina, datos a fin de afo. 2Previsiones de
Consensus publicadas en mayo. 3 Media ponderada, basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afno 2000. 4 Australia,
Canada, Dinamarca, Noruega, Nueva Zelandia, Suecia y Suiza. 5 China, Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, India, Indonesia,
Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan (China). & Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela. 7 Hungria,
Polonia, Republica Checa, Rusia y Turquia. 8 Arabia Saudita y Sudafrica.

Fuentes: Eurostat; © Consensus Economics; datos nacionales. Cuadro 1.1

perfectamente mantenerse en niveles elevados durante un periodo de
tiempo prolongado. El aumento de los precios de los futuros sobre
el petroleo a largo plazo concuerda con la opinién de que se ha
producido una importante subida en el precio de equilibrio del crudo. En
caso de materializarse incrementos adicionales de precios, podrian tener
repercusiones mas graves de las actualmente previstas. Los recientes
indicios de presiones inflacionistas en Estados Unidos resaltan la presencia
de estos riesgos.

En segundo lugar, si los tipos de interés a largo plazo, que en la ..y la posibilidad
actualidad se encuentran extraordinariamente bajos, retornaran a niveles ?neég‘;‘l’tsoge interés
mas normales, podria producirse una reduccién del gasto de los hogares
y un paroén en la construccion de viviendas. En una serie de paises, los
precios de la vivienda parecen expuestos a correcciones a la baja de magnitud
incierta.

En este entorno, la reduccion de los desequilibrios macroecondémicos ... subrayan la
continta siendo el tercer desafio fundamental. Una vertiente del problema ggg‘:zi:ragse

es el creciente déficit por cuenta corriente de Estados Unidos y el aumento de  desequilibrios
los superavit en otras areas, especialmente en Asia. Con ello guarda relacion =~ macroecondmicos
el continuo incremento de la deuda de los hogares y su baja tasa de ahorro
en numerosos paises industrializados avanzados. Por ultimo, los déficit

presupuestarios han permanecido elevados.
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La inflacion

Inflacion reducida y estable

Durante el periodo analizado, la inflacién mundial permanecié contenida pese
a la intensa subida de los precios de los productos basicos petroliferos y no
petroliferos, a unas politicas monetarias y fiscales acomodaticias y a la menor
atonia de muchas economias. En las economias industrializadas avanzadas, la
inflacion de los precios de consumo se elevé del 1,5% a comienzos de 2004
hasta rondar el 2,5% hacia finales de ano. La aceleracién de la inflaciéon
observada desde el inicio de 2005, especialmente en Estados Unidos, no ha
modificado de forma sustancial este panorama. El impacto inflacionario de la
subida de los precios del petrdleo fue mas acusado en las economias de
mercado emergentes, cuya dependencia del petréleo suele ser mayor que en
las economias industrializadas avanzadas (véase el Capitulo Ill). De hecho, la
combinacién del citado impacto con los efectos del aumento de los precios de
los alimentos produjo una aceleracion del indice general de precios en Asia,
que pas6 de cerca del 3% a comienzos de 2004 a casi el 5% en el tercer
trimestre, en el que toco techo. El panorama de inflaciéon empeoré también en
Europa central y oriental a lo largo del pasado ejercicio tras varios anos de
desinflacion.

Con todo, las presiones inflacionistas subyacentes permanecieron
contenidas en todo el mundo. La inflacién medida por el IPC subyacente (que
excluye los componentes de alimentacion y energia) se mantuvo basicamente
estable en muchas economias avanzadas y emergentes. En Estados Unidos,
la inflacion subyacente fue aproximadamente 1 punto porcentual inferior a la
inflacion general, que rondé el 2,5% en 2004. La deflacion moderada continué
en Japon, donde la inflacion subyacente fue del —-0,5% en 2004, frente a una
inflacion general nula, como reflejo de una rebaja de los precios de los
servicios publicos. En la zona del euro, la inflacién subyacente se resistio a
ceder, debido basicamente al impacto de la subida del tabaco y de los precios
administrados en 2004. En las principales economias de mercado emergentes,
la inflacion subyacente no ha superado el 3% desde mediados de 2003. En
consecuencia, la brecha entre las tasas de inflacién general y subyacente se
amplié en 2004 (véase el Gréfico 11.4).

Desde una perspectiva historica mas dilatada, las tasas de inflacién se
han mantenido bajas y estables. En los paises industrializados avanzados,
la variabilidad mensual de la inflacion ha disminuido, desde alrededor de
1 punto porcentual a principios de los anos 80 hasta los 0,2 puntos
porcentuales de 2004. Lo mismo ha sucedido con la dispersidon de las tasas
de inflacidon entre paises. En 2004, las tasas de inflacion medidas por el IPC
subyacente oscilaron entre el 0% y el 3% en las economias industrializadas
avanzadas, lo que contrasta en gran medida con las registradas a comienzos
de la década de los 80, cuando las tasas de inflacion subyacente en
los paises industrializados fluctuaban entre el 4% (Japén) y mas del 12%
(Noruega y el Reino Unido).

La relativa estabilidad de las tasas de inflacion en 2004 resulta
particularmente llamativa si éstas se comparan con las observadas en
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Inflacion general y subyacente’

Economia mundial? Economias industrializadas3 Economias emergentes
— Inflacion general 5 5 10
— Inflacion subyacente®
4
3
2
N Y Y !

97 99 01 03 05 97 99 01 03 05 97 99 01 03 05

TMedia movil descentrada de 12 meses de las variaciones mensuales anualizadas de los precios de
consumo, en porcentaje; media ponderada basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afio 2000.
2Economias industrializadas y emergentes enumeradas. 3 Canadd, Dinamarca, Estados Unidos, zona del
euro, Japdn, Noruega, Reino Unido y Suecia. 4 Brasil, Chile, China, Corea, Hungria, India, Indonesia,
México, Polonia, Sudéfrica y Tailandia. 5 IPC excluidos los componentes de alimentacion y energia.

Fuentes: CEIC; OCDE; datos nacionales; calculos del BPI. Gréfico 1.4

anteriores periodos de subidas de los precios del petrdleo (véase el
Gréfico I1.6). Aunque el aumento de los precios del crudo fue pequefo
comparado con los registrados en los dos episodios precedentes, el
incremento ha sido de un tenor bastante mas parecido para el conjunto
de los productos basicos. A pesar de la intensa depreciacion del ddlar, que
deberia haber presionado al alza, la inflacion de los precios de los bienes
importados ha permanecido sorprendentemente contenida en Estados Unidos,
y su efecto sobre los precios de consumo resulta casi insignificante.

Asi pues, el efecto de las variaciones de los precios de los productos
basicos sobre los precios de consumo se ha debilitado, no s6lo en Estados
Unidos, sino también en otros paises. Desde la década de los 90, los precios
de los bienes importados en las principales economias industrializadas
avanzadas han reducido significativamente su sensibilidad a las fluctuaciones

Episodios de encarecimiento de los productos basicos e inflacion

Precios de los productos Precios de importacion Precios de consumo
basicos’ en EEUU2 en EEUUS
= 13 perturbacién petrolera
— 23 perturbacion petrolera
= Actualidad 160
130
e 100
j||||||||||||| |||||||||||||| |||||||||||||||70
0 4 8 12 0 4 8 12 0 4 8 12

Trimestres*

TMercado mundial; materias primas; en términos de ddlares de EEUU. 2 Bienes y servicios. 3 Conjunto
de consumidores urbanos. 4Los trimestres cero corresponden al cuarto trimestre de 1973 (primera
perturbacion), cuarto trimestre de 1978 (segunda perturbacion) y primer trimestre de 2003 (episodio actual).

Fuentes: Hamburg Institute of International Economics (HWWI); datos nacionales. Grafico 1.6
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Transmision de la inflacion

Desde precios de Desde tipos de Desde precios de
productos basicos a | cambio a precios de importacion a IPC
precios de importacion? subyacente?
importacion?
1971-89 | 1990-2004| 1971-89 |1990-2004| 1971-89 | 1990-2004
Estados Unidos 0,29 ** 0,21 ** 0,48 ** 0,18 ** 0,25 ** 0,10
Japén 0,35 ** 0,26 ** 0,74 ** 0,36 ** 0,23 ** 0,05
Alemania 0,22 ** 0,16 ** 0,37 ** 0,28 ** 0,17 ** -0,03
Francia 0,20 ** 0,12 ** 0,76 ** | -0,06 0,27 ** -0,14
Reino Unido 0,19 ** 0,11 ** 0,68 ** 0,45 ** 0,29 * 0,01
Italia 0,33 ** 0,25 ** 0,56 ** 0,41 ** 0,32 ** 0,46

Nota: ** y * indican que las cifras son significativamente distintas de cero a unos niveles de confianza
del 99% y del 95%, respectivamente.

1 Variacion porcentual de los precios de importacién en respuesta a un aumento de los precios de los
productos basicos (medidos en moneda nacional) en 1 punto porcentual, o en respuesta a una
depreciacién del tipo de cambio efectivo nominal en 1 punto porcentual. 2 Variacion porcentual del
indice subyacente de los precios de consumo en respuesta a un aumento de los precios de
importacién en 1 punto porcentual.

Fuentes: OCDE; HWWI; datos nacionales; calculos del BPI. Cuadro 1.2

de los precios de los productos bdsicos en comparaciéon con lo observado en
las dos décadas precedentes, que incluyeron los dos grandes episodios de
perturbaciones petroleras (véase el Cuadro 11.2).

La reducida inflacién de los precios de consumo ante el pronunciado
aumento de los precios de los productos bdsicos implica un cambio
considerable de los precios relativos: entre 1995 y 2004, el precio de los bienes
de consumo en Estados Unidos cay6 un 30% en relacion con el de las materias
primas. Similares ajustes de precios relativos han tenido lugar en la zona del
euro y Japon.

Factores explicativos de una inflacion reducida y estable

Un factor que explica la menor repercusion de la subida de los precios
de los productos bdsicos sobre el nivel y la variabilidad de la inflacién
interna, especialmente en los paises industrializados avanzados, es la
composicion cambiante de las importaciones. El petrdleo representa una
menor proporcion de las importaciones comparado con dos décadas
atras, ya que el consumo de energia por unidad de PIB ha disminuido.
Ademads, la participacion de la energia y de las materias primas en las
importaciones de los paises industrializados también ha disminuido al
desplazarse la produccion de los bienes manufacturados hacia las economias
de mercado emergentes.

Un segundo factor es el cambio en la estrategia de fijacion de precios por
los productores de bienes manufacturados. La desregulaciéon y el progreso
tecnolégico han aumentado la competencia en los mercados de bienes y
han limitado la capacidad de elevar los precios incluso ante perturbaciones
de costes. De manera similar, la posibilidad de recurrir a fuentes de
abastecimiento mads baratas en el mercado mundial ha presionado a la baja
los margenes de los proveedores habituales. La penetracion cada vez mayor
de las importaciones procedentes de las economias de mercado emergentes,
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como China, ilustra este efecto (véase el Grafico 11.6). Sin embargo, la mayor
productividad, obtenida por ejemplo mediante la creacién de canales de
distribucion minorista mas eficientes en Estados Unidos y el Reino Unido, ha
permitido también a las empresas mantener sus margenes de beneficio.

En tercer lugar, el encarecimiento de la energia no ha provocado
mayores presiones salariales. Los costes laborales unitarios en el sector
empresarial de los paises de la OCDE aumentaron un 0,5% en 2004, frente a
un promedio anual en torno al 45% en la década de los 80. Muchos
observadores consideran que la deslocalizacién generalizada de la produccién,
la subcontratacion de algunos servicios y la mayor movilidad del trabajo
entre paises han reducido el poder de negociacion de trabajadores y
sindicatos en muchos paises industrializados. Por ejemplo, los costes
laborales por hora trabajada en la mayoria de los paises de Europa occidental
son de cinco a diez veces superiores a los existentes en los nuevos Estados
miembros de la UE. Esta divergencia ha fomentado la emigracién de
trabajadores desde los nuevos paises miembros hacia Europa occidental
(con frecuencia acompanada de una segunda ola de emigracion hacia los
nuevos Estados miembros desde los paises situados mas al este). El constante
crecimiento de las remesas de dinero desde las naciones industrializadas
hacia los paises en desarrollo (particularmente hacia América Latina y las
economias emergentes de Asia) sugiere que en otras partes del mundo
estan desarrolldndose fendmenos similares. Incluso en economias donde la
inmigracion efectiva es limitada, la amenaza de que unos salarios mas altos
induzcan una deslocalizacién de la produccién ha tenido efectos similares
sobre la evolucion de los salarios. En Japodn, esta situacion se ha traducido en
un aumento de la cifra de trabajadores a tiempo parcial. En Alemania, varias
empresas importantes han negociado recientemente contratos que incluyen
garantias de estabilidad en el empleo a cambio de reducciones de los salarios
reales.

Indicadores de globalizacion

Penetracion de las importaciones? Crecimiento de poblacion UE4
— |Importaciones totales (izda.)2 [ Inmigracién
20 —— Peso relativo importaciones 12 [ Otros factores 0,4
desde China (dcha.)?

17 9 0,3
14 6 0,2
1 3 0,1
8 Dol bbb @ I I I | O
70 75 80 85 90 95 00 04 1970-79 1980-89 1990-99 2000-03

TEstados Unidos, la zona del euro y Japdn; en porcentaje. 2 Media ponderada de la relacion entre las
importaciones de bienes y servicios en términos reales y el PIB real, basada en el PIB y en los tipos de
cambio PPA del ano 2000. 3 Importaciones de bienes procedentes de China en porcentaje de las
importaciones totales de bienes. 4 Contribuciones al crecimiento de la poblacion en la Union Europea;
medias anuales, en puntos porcentuales.

Fuentes: OCDE; Eurostat; datos nacionales. Grafico 1.6
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Por ultimo, los cambios en el propio proceso de generaciéon de inflacion
podrian haber amortiguado el efecto inmediato de la subida de los precios
de los productos basicos. Muchos observadores han sostenido que, debido
a unas expectativas firmemente ancladas de inflaciéon baja y a la mayor
credibilidad de la politica monetaria, ahora es mucho mas probable que las
perturbaciones de costes en las economias industrializadas se perciban como
transitorias (véase el Capitulo IV). En estas circunstancias, las empresas
podrian mantener sus precios constantes durante bastante tiempo.

Estos factores también podrian explicar una transmisién mas débil de las
fluctuaciones de los tipos de cambio hacia los precios de importaciéon y de
consumo (véase el Cuadro Il.2). La menor proporcién de materias primas en
las importaciones ha atenuado no sélo el efecto directo del encarecimiento
de los productos basicos sobre la inflacién, sino también el impacto de las
variaciones de los tipos de cambio, ya que las materias primas suelen ser
muy sensibles a las variaciones del tipo de cambio. Ademas, la mayor
permeabilidad a la competencia en los mercados y la correspondiente pérdida
de poder de mercado de las empresas dominantes han amortiguado las
presiones inflacionistas derivadas de la depreciacion. En el caso de los
exportadores, la moderacion salarial les ha otorgado margen de maniobra
para mantener estables los precios en la moneda del importador y conservar
sus margenes de beneficio pese a la apreciacion de la moneda nacional. En
Alemania, por ejemplo, los costes laborales unitarios en términos reales
han caido casi un 20% en las dos ultimas décadas. Por ultimo, la mayor
credibilidad de la politica monetaria, al la persistencia de la
inflacion, podria haber reforzado la disposicion de las empresas a absorber
perturbaciones en los tipos de cambio que se consideran transitorias.

reducir

Perspectivas

Se espera que la inflacion permanezca baja en 2005 (véase el Cuadro Il.1). Esta
prediccion concuerda basicamente con la posicidon en el ciclo que se prevé
para las principales economias; a saber, desaceleracién del crecimiento en
Estados Unidos hasta tasas mas cercanas al crecimiento potencial, junto con
una moderada reduccién del crecimiento de la productividad; persistencia de
la capacidad ociosa en la zona del euro, y menor atonia en Japon.

Los cambios estructurales antes discutidos podrian
presiones a la baja sobre los precios de consumo. Por ejemplo, la supresion
durante el presente ano de las cuotas a la entrada de productos textiles
en Norteamérica y Europa ha fomentado las importaciones procedentes de
China y la India. Con todo, es demasiado pronto para evaluar sus efectos sobre

inducir nuevas

los precios del vestido y los textiles, aunque la experiencia de paises como
Japon y Noruega, que no establecieron cuotas a los textiles o las eliminaron
hace tiempo, sugiere que el impacto podria ser significativo. Desde una
Optica mas general, la fuerte reducciéon del precio relativo de los bienes
manufacturados con respecto a los productos bdsicos podria considerarse
como un indicio de una elevada elasticidad de la oferta en aquellas economias
emergentes que se han convertido en las mayores exportadoras de bienes
manufacturados.
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Brecha del producto e inflacion?

Estados | Japon |Alemania| Francia Reino Italia Canada
Unidos Unido
1971-89 0,11 ** 0,37 ** 0,10 ** 0,18 ** 0,10 0,17 ** 0,11 **
1990-2004 0,07 ** 0,08 0,09 0,05 0,28 ** 0,05 0,09

1 Variacion porcentual del indice subyacente de precios de consumo en respuesta a una variacién de
la brecha del producto en 1 punto porcentual. ** indica que las cifras son significativamente distintas
de cero a un nivel de confianza del 99%.

Fuentes: Datos nacionales; calculos del BPI. Cuadro 1.3

La mayor globalizacién bien podria implicar que los factores internos
se han tornado menos determinantes para la inflacion en las diferentes
economias. En concreto, la integracién de paises con una abundante oferta de
trabajo puede haber reducido las presiones salariales de la economia mundial
en su conjunto. De hecho, las estimaciones de la curva de Phillips muestran
que los coeficientes de las brechas del producto, que reflejan en gran medida
las condiciones internas de oferta y demanda, han disminuido en la mayoria
de los paises industrializados, si bien no de una forma concluyente en algunos
de ellos (véase el Cuadro I1.3).

Aun asi, continla siendo incierto el efecto sobre la inflacion de unas
menores brechas del producto interno, combinadas con la holgura de recursos
productivos a escala mundial. El aumento del indice subyacente de precios en
Estados Unidos en torno al cambio de ano podria ser indicativo de que las
empresas han recuperado parte de su poder de fijacién de precios. En el
futuro, unas rentas mads elevadas en las economias emergentes podrian
aumentar la demanda de bienes y servicios. Al final, las restricciones de
capacidad de la oferta de trabajo acabaran reapareciendo a escala mundial,
como ha ocurrido siempre a escala nacional.

Evolucion de la balanza por cuenta corriente

Aumento de los desequilibrios externos

En el periodo analizado se acentuaron los desequilibrios por cuenta corriente
en la economia mundial. El creciente déficit exterior de las economias
industrializadas avanzadas refleja basicamente el deterioro adicional del déficit
por cuenta corriente en Estados Unidos, que ascendiéo en 2004 a una cifra
cercana a los 670.000 millones de ddlares, mas del 5,5% del PIB (véase
el Cuadro Il.4). Por el contrario, aumentaron los superavit por cuenta
corriente en los paises exportadores netos de productos basicos. Algunas
de las principales economias asiaticas continuaron asimismo registrando
considerables superavit, pese al empeoramiento de sus relaciones reales de
intercambio y a su rapido crecimiento. Japdn, con un superavit en torno al
3,5% del PIB, representa alrededor de la mitad del resultado exterior por
cuenta corriente de Asia. Aunque el superavit neto de China no fue elevado en
2004, ultimamente ha crecido con rapidez. La zona del euro registré de nuevo
un pequefo superdvit por cuenta corriente del orden del 0,5% del PIB en 2004;
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Balanzas por cuenta corriente

En miles de millones de délares de EEUU

Media 2001 2002 2003 2004 Pro
1991-2000 memoria:
20041

Estados Unidos -153 -386 -474 -531 -666 -5,7
Zona del euro? 20 13 54 26 36 0,4
Japon 107 88 112 137 172 3,7
Otras economias

industrializadas

avanzadas -7 36 33 52 42 0,8
China 13 17 35 46 69 4,0
Otras economias

emergentes de Asia 9 74 96 124 124 4,6
Ameérica Latina -49 -54 -16 7 16 0,8
Europa central y

oriental -12 -17 -24 -37 -51 -5,0
Rusia 10 34 29 35 60 12,2
Arabia Saudita -8 9 12 28 52 20,7
Resto del mundo -14 25 10 30 65 3,9
Pro memoria:

Economia mundial3 -84 -161 -133 -83 -81

1En porcentaje del PIB. 2Suma de las balanzas de las economias incluidas en la zona del euro.
3 Refleja errores, omisiones y asimetrias en las estadisticas de la balanza de pagos.

Fuentes: FMI; datos nacionales. Cuadro 1.4

mientras Alemania tuvo un superavit de casi el 4% del PIB, Espafna registré
un déficit proximo al 5%. La situacién de las balanzas por cuenta corriente
en otras economias avanzadas varié poco, habiéndose contabilizado de
nuevo déficit considerables en el Reino Unido y Australia. Los paises de
Europa central y oriental también siguieron registrando significativos déficit
por cuenta corriente. En cambio, América Latina mantuvo su tendencia a la
mejora iniciada a finales de los anos 90.

Un importante factor que explica los crecientes desequilibrios
internacionales ha sido el fuerte encarecimiento de los productos basicos. El
aumento de precios anadié mas de 100.000 millones de ddlares, o un 0,25%
del PIB, a la factura neta de importaciones de petréleo en los paises de la
OCDE. Esta magnitud es comparable al efecto que tuvieron las subidas del
precio del petréleo durante los anos 90, pero muy inferior a las registradas en
los dos anteriores episodios de perturbaciones petroleras. Los elevados
precios de los productos basicos fomentaron los ingresos por exportaciones
en Oriente Medio, Rusia y otros paises exportadores netos de dichos
productos, con la notable excepcion de Australia, que registréo un déficit mas
abultado pese a la considerable mejora de la relacidon real de intercambio,
debido en parte a que las restricciones de capacidad parecian constrefir las
exportaciones.

El segundo factor explicativo del patron que han seguido las balanzas
por cuenta corriente fue el continuo liderazgo de Estados Unidos en la
recuperacion del mundo industrializado avanzado. El débil crecimiento de
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la demanda interna en otras importantes economias limité la demanda externa
de los productos estadounidenses, al tiempo que sus importaciones se
aceleraron debido a la pujanza del consumo en ese pais. Es decir, basicamente
tuvo continuidad la pauta seguida desde 2001. Ademas, la mayor pujanza de
la inversion empresarial observada en Estados Unidos vino asociada a un
cierto fortalecimiento de las importaciones de bienes de equipo en 2004.

La diferencia entre el ahorro y la inversién nacional refleja, por definicion,
el resultado de la balanza por cuenta corriente. Los crecientes superavit en
Asia y en los paises exportadores de petréleo durante 2004 fueron el reflejo de
un nuevo incremento de las tasas de ahorro agregado en esas regiones. Las
tasas de inversion también aumentaron en los paises asidticos emergentes,
aungque —con la notable excepcidn de China— se mantuvieron muy por
debajo de sus niveles previos a la crisis asiatica. La ampliacion del déficit
por cuenta corriente estadounidense en 2004 tuvo como contrapartida, por
vez primera desde 2000, un aumento de la inversién privada en lugar de
una disminucidon del ahorro nacional. Esta ultima magnitud permanecié
basicamente sin cambios en un nivel histéricamente reducido.

Mecanismos de ajuste en la economia real

En el pasado, la correccién de desequilibrios por cuenta corriente en las
economias industrializadas avanzadas solia exigir una combinacién de ajustes
de los tipos de cambio y de los tipos de interés, asi como un reequilibrio del
crecimiento mundial. Por ejemplo, el ddlar se deprecié intensamente en
términos efectivos reales antes de que el déficit por cuenta corriente de
Estados Unidos comenzara a reducirse en 1987 (véase el Grafico I.7). La
modificacion resultante de los precios relativos a favor de los bienes
comerciables estadounidenses conllevd posteriormente una fuerte aceleracién
de las exportaciones de ese pais. El efecto se vio acentuado por un crecimiento
de la renta de los principales socios comerciales de Estados Unidos superior
al registrado en la economia estadounidense. Al mismo tiempo, los altos tipos

Periodos de déficit por cuenta corriente en EEUU

e Actual (1991-2004) e Anterior (1981-91)

Crecimiento Tipo de
Cuenta corriente?  Tipo de cambio? relativo3 interés real
0 120 2 6
-2 100 0 4
-4 80 -2 2
Looc b DY s8] W b b o] i b be st oo b 10
0 3 6 9 12 0 3 6 9 12 0 3 6 9 12 0 3 6 9 12

Anos (primer afio de déficit por cuenta corriente = 0)

1Balanza por cuenta corriente en porcentaje del PIB. 2Tipo de cambio efectivo real, calculado en
funcion de los costes laborales unitarios relativos; primer ano de déficit por cuenta corriente = 100.
3 Diferencia entre la variacion anual del PIB en EEUU y esa misma magnitud en sus cuatro principales
socios comerciales (media ponderada basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afio 2000). 4 Tipo
de interés a largo plazo deflactado por la inflacion anual de los precios de consumo.

Fuentes: Datos nacionales; BPI. Gréfico 1.7
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de interés reales en esta economia contribuyeron a aumentar el ahorro
privado a principios de la década de los 80, limitando asi el impacto de un
creciente déficit fiscal en la cuenta corriente. El endurecimiento fiscal de finales
de esa década facilité la inversiéon del signo de la cuenta corriente.

Todos estos mecanismos de ajuste apenas operaron durante el periodo
analizado. Primero, en los dos ultimos anos el délar se ha depreciado cerca del
20% en términos efectivos reales frente a las monedas de un amplio grupo de
socios comerciales, es decir, mucho menos que a mediados de la década de
los 80, cuando cedi6 casi un 50% entre 1985 y 1988 en términos de costes
laborales unitarios relativos. Aun cuando el crecimiento de las exportaciones
estadounidenses se acelero en 2004, las exportaciones seguian sin igualar la
dindmica observada en la segunda mitad de la década de los 80.

En segundo lugar, el crecimiento entre sus principales socios comerciales
apenas estimulé las exportaciones. El hecho de que el ritmo de crecimiento de
las importaciones de Estados Unidos haya continuado superando al de las
exportaciones en los ultimos anos —incluso tomando en consideracion el
efecto de la subida de los precios del petroleo— refleja, en parte, la fortaleza
relativa de la demanda interna estadounidense frente a la de sus principales
socios comerciales. Las previsiones para 2005 y 2006 muestran sélo una
convergencia gradual e incompleta de las tasas de crecimiento. Un factor
agravante es que, hasta la fecha, la transmision mas lenta de las variaciones
de los tipos de cambio a los precios de importacién en Estados Unidos podria
haber desvirtuado los incentivos para reasignar el gasto desde bienes
importados hacia bienes nacionales y para invertir en la produccién de bienes
comerciables.

En tercer lugar, el nivel extraordinariamente deprimido de los tipos de
interés reales a largo plazo también parece haber contribuido al déficit por
cuenta corriente de Estados Unidos en los ultimos afos (véase el Grafico 11.8).
Los bajos tipos de interés han supuesto menores costes de endeudamiento y
el consiguiente aumento del valor de los activos (especialmente de la vivienda;
véase mas adelante). Ademas, han facilitado la financiacién de los crecientes
déficit presupuestarios, resultantes en gran medida de las rebajas impositivas.

Precios de los activos y balanza por cuenta corriente en EEUU

Tipo de interés y ahorro Precios de las acciones e inversion
8 __ Tipo de interés real (izda.)" 2 6] 1200 __ Pprecio real de las acciones (izda.)25  ©
[ Ahorro privado (dcha.)3 4 [ Inversidn (dcha.)3 4
¢ [ Ahorro publico % 150 = Balanza por cuenta 9
(dcha.)3. 4 corriente (dcha.)?
4 0

1Pagarés vy titulos del Tesoro a 10 anos. 2 Deflactado por los precios de consumo. 3 En porcentaje del
PIB. 4 Variacion acumulada desde el nivel de 1989, en puntos porcentuales. 5 S&P 500; 1990-2004 = 100.

Fuente: Datos nacionales. Grafico 11.8
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Ambos canales han contribuido a una mayor demanda de importaciones por
parte de los hogares. Esta evolucion contrasta notablemente con la observada
a finales de los anos 90, cuando el creciente déficit por cuenta corriente
estadounidense reflejaba un aumento de la inversiéon empresarial cimentado
en la revalorizaciéon de las acciones.

Para mejorar la eficacia de los mecanismos de ajuste en la economia real
sera necesario combinar varios elementos de politica econdmica en los paises
que registren déficit o superavit. Los elementos basicos de tales politicas
resultan en gran medida incontestables; a saber, un mayor ahorro de los
hogares y un saneamiento presupuestario, particularmente en Estados Unidos
(como se analiza mas adelante), unas reformas estructurales que generen
un crecimiento mads intenso en los sectores de productos no comerciables
de Europa y Asia, y una mayor flexibilidad de los tipos de cambio en las
economias emergentes de Asia (véase el Capitulo IV). Todas estas medidas
potenciarian la eficacia de los mecanismos de ajuste de la economia mundial,
que podrian reducir a medio plazo los desequilibrios externos.

El ahorro y la inversion del sector privado

Tendencias

El ahorro mundial continud creciendo en 2004. El ahorro nacional ascendi¢ al
25% del PIB mundial, en torno a un punto porcentual superior al valor medio
anual de la década actual y dos puntos porcentuales por encima del promedio
de los anos 90 (véase el Cuadro 1l.5). Este incremento obedecié al mayor
ahorro registrado en los paises en desarrollo. El principal contribuidor fue
Asia, especialmente China, donde la tasa de ahorro nacional crecio hasta el
48%. Poco se conoce de los patrones sectoriales de ahorro en China y de las
posibles carencias de las estadisticas de sus cuentas nacionales, pero un
déficit presupuestario basicamente estable sugiere que el citado incremento
puede atribuirse principalmente al sector privado. La segunda contribucién en
importancia al mayor ahorro mundial en 2004 procedié del incremento del
ahorro en paises exportadores de petréleo como consecuencia de sus mayores
ingresos por exportaciones. El efecto inmediato probablemente se dejé sentir
sobre todo en el ahorro publico, pues unas dos terceras partes de las rentas
procedentes del petrdleo pasaron a engrosar los ingresos presupuestarios.
En las economias industrializadas avanzadas, el ahorro nacional aumenté
en términos agregados por vez primera desde 2001, aunque sélo de forma
marginal. No obstante, las tasas de ahorro permanecen en niveles bastante
inferiores a los valores medios de las dos ultimas décadas. El principal factor
coadyuvante a su estabilizacidon reciente ha sido la ligera reduccion de los
déficit presupuestarios. El mayor ahorro empresarial materializado en forma
de beneficios no distribuidos observado desde el anho 2000 también contribuyé
a elevar las tasas de ahorro. Al mismo tiempo, continué la tendencia
descendente del ahorro de los hogares, si bien con una considerable
variabilidad entre paises. Asi, mientras que las tasas de ahorro familiar
volvieron a reducirse en Estados Unidos, en Japdon y en una serie de
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Tendencias del ahorro y la inversion mundiales
En porcentaje del PIB

Media Media 2003 2004 Pro
1990-99 | 2000-02 memoria:
1991-
20047
Ahorro mundial 22,9 23,4 23,9 24,9 1,7
Economias avanzadas? 21,3 20,6 19,1 19,4 -2,8
Estados Unidos 16,3 16,2 13,6 13,7 -2,5
Zona del euro 21,5 21,3 20,3 20,9 -1,1
Japon 31,6 27,8 271 27,6 -6,8
Economias emergentes3 25,3 27,2 29,8 31,5 6,9
Economias asiaticas en
desarrollo 31,0 32,6 36,5 38,2 9,5
China 40,3 39,9 45,5 48,0 9,6
Ameérica Latina 18,3 17,8 20,0 21,0 1,9
Europa central y oriental 20,6 18,8 18,6 19,1 -7,0
Inversion mundial 24,0 23,2 23,5 24,6 0,1
Economias avanzadas? 21,8 21,0 20,0 20,7 -2,5
Estados Unidos 18,7 19,4 18,4 19,7 1,1
Zona del euro 21,1 20,9 19,5 20,2 -2,9
Japén 29,3 25,3 23,9 23,9 -9,0
Economias emergentes3 27,2 26,1 27,9 29,2 2,8
Economias asiaticas en
desarrollo 32,2 30,8 33,6 35,5 5,1
China 38,56 37,9 42,4 43,9 87
Ameérica Latina 20,9 19,8 19,0 19,8 0,3
Europa central y oriental 23,3 23,1 23,2 23,8 -2,9

1 Variaciéon porcentual acumulada. 2 Incluidas las nuevas economias industrializadas (NEI) asiaticas.
3 Economias emergentes distintas de las NEI asiaticas.

Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; datos nacionales. Cuadro 1.5

paises europeos aumentaron de forma moderada, especialmente en
aquéllos donde habia incertidumbre sobre las perspectivas de empleo y
las pensiones, como es el caso de Alemania y los Paises Bajos.

La inversion agregada (incluida la formacidn de capital tanto empresarial
como residencial) crecio en la mayoria de los paises industrializados
avanzados y de las economias de mercado emergentes. La tasa de aceleracion
vario, registrando China y Estados Unidos los mayores incrementos (véase el
Cuadro 11.5). Una caracteristica compartida parece ser la fortaleza a escala
mundial de la inversidon en vivienda. En los paises de la OCDE, esa inversion
crecié en términos reales mas de un 6% en 2004, su tasa mas alta desde
mediados de la década de los 90.

La inversion empresarial también cobro intensidad, especialmente en
los paises industrializados avanzados, tras una lenta recuperacion desde
el minimo ciclico registrado en 2002. Este resultado obedecié basicamente
al afianzamiento del gasto empresarial en Estados Unidos en el transcurso
de 2004. El gasto de las empresas de la zona del euro aumentd tras
dos anos de contraccion, aunque a un ritmo moderado. Por otra parte,
las tasas de inversién permanecieron estables en Japoén. Sin embargo, la
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inversion empresarial en las economias avanzadas seguia en general por
debajo de los valores alcanzados en la segunda mitad de los anos 90, tanto
en términos de tasas de crecimiento como en porcentaje del PIB.

Balances e inversion empresariales

Los balances empresariales mejoraron en 2004 en las tres principales areas
monetarias. La deuda se redujo en relacion a los recursos propios y al valor
anadido de forma generalizada, aunque las empresas estadounidenses aun
parecen mas fuertes que las de la zona del euro o Japén (véase el Gréfico 11.9).
Esta mejora de los balances empresariales se vio estimulada por el sdlido
crecimiento de los beneficios, un fenédmeno observado a escala mundial
(véase el Grafico 11.10). En Estados Unidos, tanto la participacion de los
beneficios en el total de rentas como los margenes de beneficio rondaron
en 2004 niveles récord, mientras que en Europa la participaciéon de los
beneficios se acercd a sus niveles de mediados de la década de los 90 y
en Japodn la situacion mejord sustancialmente.

Dado el entorno de beneficios extraordinariamente elevados vy
condiciones favorables por el lado de la oferta, el relativo estancamiento de
la inversion empresarial se contempld con cierta sorpresa. Los bajos tipos
de interés reales, los estrechos diferenciales crediticios y la subida de los
precios de las acciones mantuvieron deprimido el coste del capital. Ademas,
la productividad del trabajo en el sector empresarial creciod cerca de un 3% en
los paises de la OCDE, aunque la zona del euro estuvo bastante rezagada.

La mayor aversion al riesgo mostrada por las empresas tras el desplome
del mercado bursatil parece haber contenido la formacién de capital fijo.
Las empresas se centraron sobre todo en la reestructuracion de sus

Activos y deuda del sector privado’

Hogares Empresas no financieras

Deuda /activos totales Coeficiente de endeudamiento?

17 200

14 125

1 50
Y ) B Y B |
Deuda/renta disponible Deuda/valor anadido
125 175
\/M\ — EEUU
— Zona del euro®
100 — Japon 125

75 \//\ 75

92 94 96 98 00 02 04 90 92 94 96 98 00 02 04

TEn porcentaje. 2Tomando el valor de mercado de las acciones en circulacién. 3 Media ponderada de
Alemania, Francia e Italia, basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afio 2000.

Fuentes: OCDE; datos nacionales; estimaciones del BPI. Gréfico 11.9
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mercados internos

Participacion de los beneficios en el PIB y tasa de inversion’
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11990-2004 = 100. 2 Rentas de la propiedad y de la empresa/PIB (para el conjunto de la economia); para
EEUU, beneficios empresariales/PIB del sector empresarial. 3 Inversién/PIB; para EEUU, sector empresarial.

Fuentes: BCE; OCDE; Eurostat; datos nacionales. Grafico 11.10

balances, como demuestran sus esfuerzos por reducir los coeficientes de

Iu

endeudamiento y en el “atesoramiento de efectivo” (véase el Capitulo VI). El
interés por reducir el apalancamiento probablemente reflejaba inquietudes
acerca de una persistente vulnerabilidad ante cambios de las condiciones
en los mercados financieros. A esto parece haberse anadido que, tanto en
Japon como en algunos paises europeos, los directivos empresariales se
muestran mas cautos con respecto a la accesibilidad al crédito en condiciones
econOmicas adversas, en un entorno de cambios de conducta de las
entidades bancarias en los ultimos anos.

En Estados Unidos también influyéd la composiciéon sectorial del
crecimiento de los beneficios. Muchos subsectores de servicios —como el
comercio minorista y los servicios financieros— han registrado un incremento
de beneficios relativamente elevado y estable en estos ultimos anos. En
contraste, en el sector industrial los beneficios disminuyeron casi un 70% en
2001-02. La participacion de los beneficios de este sector en los beneficios
totales se redujo desde el 25% hasta menos del 10%. Los beneficios del sector
industrial se recuperaron en 2004, aunque se mantuvieron muy por debajo de
su nivel de finales de los anos 90, tanto en términos nominales como en
porcentaje del valor anadido del sector. La inversién descendié en 2001 y 2002
en consonancia con los beneficios. Pese a recuperarse en 2003, el gasto
empresarial en el sector industrial sélo fue un 10% superior al de los afnos 90,
mientras que la inversidon en el sector empresarial en su conjunto aumento
casi un 50%.

En la zona del euro y Japdn, las inciertas perspectivas sobre la demanda
interna continuaron afectando negativamente al gasto empresarial. Las
encuestas realizadas en la zona del euro revelaron el persistente pesimismo
de las empresas, especialmente por las perspectivas para los mercados
internos. En un entorno de lento crecimiento, el aumento de los beneficios ha
venido asociado a subidas salariales moderadas y a tasas de desempleo
persistentemente elevadas, incluso crecientes en algunos paises. Una razén
para ello es el continuo énfasis de las empresas en la intensificacion del
uso del factor capital y en la reducciéon del factor trabajo, principalmente en
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el sector industrial, donde la competencia internacional es particularmente
agresiva. Las medidas encaminadas a elevar el crecimiento potencial
—especialmente en el sector servicios— y una mayor flexibilidad de los
mercados de trabajo resultan fundamentales para mejorar las perspectivas
de empleo y, por tanto, de demanda.

Balances y gasto de los hogares

El aumento de los precios de la vivienda y de las acciones elevd en muchos La riqueza familiar
paises la riqueza de los hogares en 2004. En las economias industrializadas ¢ -
avanzadas, para las que se dispone de datos de los activos y pasivos de esos

hogares, la riqueza familiar aumentd, con la notable excepcion de Japdn, tanto

en términos absolutos como en relacidon con la renta disponible. Los precios

de la vivienda, que representa el grueso de los activos de los hogares en la

mayoria de las economias, crecieron con fuerza en un amplio conjunto de

paises. En muchos casos, los precios de la vivienda a finales de 2004 se

situaban en maximos histéricos o proximos a ellos (véase el Cuadro I1.6).

La rigueza familiar aumenté conforme lo hacia la deuda y en similar ... pero también lo
proporcion, por lo que la relacién entre la deuda y los activos de los hogares ~Nizo 12 deuda
se mantuvo bdsicamente constante en la zona del euro y se incrementd en
Estados Unidos (véase el Grafico 11.9). En consecuencia, continué aumentando
la deuda en proporciéon de la renta disponible, especialmente en este

Precios de la vivienda y deuda hipotecaria
Precios de la vivienda’ Variacion
Variacion anual Variacion Fecha del fje deud._a
desde maximo hipotecaria
1996-2003 2004 . para
maximos compra de
2004 mp
vivienda2
Estados Unidos 6,0 11,2 0,0 2004 T4 3,9
Japén -3,3 -6,1 =371 1991 S1 -0,8
Alemania -0,1 -1,0 -2,0 2002 -0,8
Reino Unido 11,7 12,3 0,0 2004 T4 5,2
Francia 7,2 15,6 0,0 2004 S2 1,9
Italia 4,6 9,7 0,0 2004 S2 1,9
Canada 4,5 7,8 0,0 2004 T4 1,7
Espana 10,8 17,4 0,0 2004 T4 4,7
Paises Bajos 10,2 1,8 -2,5 2004 T3 4,8
Australia 10,2 2,7 -0,2 2004 T2 54
Suiza 0,5 1,8 -12,9 1989 T4 3,4
Bélgica 5,8 4,23 0,0 2004 T2 0,1
Suecia 7,8 10,0 0,0 2004 T4 2,7
Noruega 7.8 10,5 0,0 2004 T4 2,7
Dinamarca 6,7 11,3 0,0 2004 T4 1,8
Finlandia 8,1 5,6 0,0 2004 T4 2,7
Irlanda 14,4 7,84 0,0 2004 T3 9,6
1Fin del periodo; variacion porcentual, en términos nominales; para Japdn, precios del
suelo. 2 Entre 2003 y 2004; en puntos porcentuales del PIB. 3 Hasta el segundo trimestre. 4 Hasta
el tercer trimestre.
Fuentes: OCDE; diversas asociaciones inmobiliarias; datos nacionales; estimaciones del BPI.
Cuadro 1.6
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Los préstamos
garantizados por el
valor neto de la
vivienda
estimularon el
consumo ...

... pero plantean
riesgos para el
futuro

ultimo pais. El grueso del incremento de la deuda familiar fue atribuible al
endeudamiento en forma de préstamos hipotecarios, con la vivienda como
garantia real.

En muchos paises, como Francia y Espaha, este mayor endeudamiento
hipotecario se utilizé para financiar la compra de viviendas. Sin embargo, los
préstamos garantizados por el valor neto de la vivienda —Ila extraccién de
rigueza inmobiliaria mediante endeudamiento, empleando como garantia
real el valor de la vivienda en lo que exceda de la inversion efectuada en ella
por el propietario— han mejorado significativamente en los ultimos anos el
poder adquisitivo efectivo en una serie de paises, entre los que se incluyen
Estados Unidos, el Reino Unido, los Paises Bajos y Australia. Los préstamos
garantizados por el valor neto de la vivienda han mantenido una estrecha
correlacion con la propension a consumir a partir de la riqueza inmobiliaria
desde la década de los 90 (véase el Grafico 11.11). Aunque un mayor coste de
los servicios inmobiliarios deberia, en principio, haber reducido el gasto en
otros productos por quienes no son propietarios, es dificil encontrar este
efecto en los datos.

Resulta complicado juzgar el grado de vulnerabilidad del consumo
privado ante una futura caida de los precios de la vivienda. La experiencia
del Reino Unido, Australia y los Paises Bajos, donde recientemente se han
registrado desaceleraciones e incluso descensos de esos precios, sugiere que
un menor dinamismo del mercado de la vivienda tiene un efecto adverso
sobre el gasto. En el Reino Unido y Australia, el consumo privado se ha
desacelerado en periodos recientes, mientras que en los Paises Bajos esta
variable ha sido débil durante los dos ultimos anos aproximadamente, en
un entorno de creciente del desempleo. En general, el efecto sobre el gasto
dependeria probablemente de una serie de factores, como la revisién de las
expectativas a largo plazo sobre las rentas del trabajo y la cuantia de las

Préstamos garantizados por el valor neto de la vivienda (PGVNV)

PGVNV y PMC1 PGVNV y precios de la vivienda en EEUU2
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PGVNV (media 1990-2002)
AU = Australia; CA = Canadd; DE = Alemania; ES = Espana; FR = Francia; GB = Reino Unido; IT = ltalia;
JP = Japén; NL = Paises Bajos; US = Estados Unidos.

TPGVNV expresados en porcentaje de la renta disponible; PMC = propension marginal al consumo.
2Media movil de cuatro trimestres. 3 Variacidn porcentual trimestral de los precios de la vivienda.

Fuentes: OCDE; Economics Department Working Papers, ECO/WKP(2004)17; datos nacionales. Grafico I1.11
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pensiones o los cambios de los tipos de interés. Mas reconfortante resulta la
reciente suavizacion de la fuerte correlacion observada en Estados Unidos
entre los préstamos garantizados por el valor neto de la vivienda y la
revalorizacion de ésta. El hecho de que la extraccién de riqueza de la
vivienda fuera practicamente nula en promedio entre 1990 y 2002, podria
indicar que los hogares la consideran basicamente como un mecanismo
para homogeneizar su consumo a lo largo del tiempo. De cara al futuro,
cabria entonces esperar alguna contrapartida por la utilizacion del
patrimonio durante los ultimos anos. En cualquier caso, un descenso a
escala nacional de los precios nominales de la vivienda en Estados Unidos,
el mayor mercado mundial, seria un acontecimiento sin precedentes en
las ultimas décadas.

La politica fiscal

Evolucion fiscal reciente

Pese a la ligera orientacion restrictiva de las politicas fiscales en 2004, Los déficit

presupuestarios
permanecieron
promedios histéricos en los principales paises industrializados (véase el elevados en los

Cuadro I1.7). El aumento de los déficit fue especialmente acusado en Alemania, F;;Zﬂg?;ﬁjﬁ’;:es
el Reino Unido y Estados Unidos, donde los resultados presupuestarios se
han deteriorado entre un 5% y un 7% del PIB desde 2000 (véase el Cuadro I1.8).
En cambio, en las economias industrializadas de menor tamano (Australia,
Canadd y Espana, entre otras), asi como en muchas economias de mercado
emergentes, la situacidon presupuestaria ha mejorado en los ultimos anos.
Si bien parte de esta mejora fue reflejo de unas favorables condiciones
ciclicas, muchas economias de mercado emergentes también han iniciado

los déficit presupuestarios se mantuvieron bastante por encima de sus

procesos de reforma presupuestaria de indole estructural (véase el

Comparacion histérica de las posiciones fiscales?

Media 1980-2003 2004
Posicion Posicion Deuda Posicion Posicion Deuda Esfuerzo
financiera |estructural? bruta financiera |estructural? bruta de estabili-
zacion de
la deuda3
Economias
industrializadas# -3,4 -3,4 67 -3,8 -3,5 80 2,1
Estados Unidos -3,3 -3,1 63 -4,3 -4,2 64 2,0
Zona del euro -3,9 -3,6 66 -2,8 -2,1 78 0,8
Japon -3,1 -3,2 89 -6,1 -5,9 158 6,8
Economias
emergentes’ -3,08 448 -2,5 47

1 Administraciones Publicas, en porcentaje del PIB. 2 Posicion financiera ajustada por el ciclo, en porcentaje del PIB potencial.
3 Variacion porcentual necesaria en la posicion financiera para estabilizar la deuda neta, considerando que el PIB nominal crece
a su tasa potencial. 4 Media ponderada de Alemania, Australia, Canada, Espana, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn,
los Paises Bajos y el Reino Unido basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afio 2000. 5 Media ponderada de las
24 mayores economias de mercado emergentes, basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del aflo 2000. ¢ 1998-2003.

Fuentes: FMI; Instituto de Finanzas Internacionales (lIF); OCDE; JPMorgan Chase; célculos del BPI. Cuadro 1.7
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Los déficit son
basicamente de
naturaleza
estructural

Escaso margen
de maniobra
para ulteriores
relajaciones de la
politica fiscal

Evolucion fiscal reciente?

Posicion financiera Deuda
2003 2004 Variacion | Deuda neta Deuda bruta
acumulada .
2001-042

Estados Unidos -4,6 -4,3 -5,9 44 64 5
Zona del euro -2,8 -2,8 -2,9 53 78 1

Alemania -3,8 -3,7 -5,0 55 70 9

Francia -4,1 -3,7 -2,3 46 73 7

Italia -3,0 -3,0 -2,3 96 119 -6
Japén -7.7 -6,1 1,4 84 158 24
Reino Unido -3,4 -3,4 -7,2 36 44 -2
Canada 0,6 1,3 -1,6 31 70 -1
Australia 0,8 0,8 -0,1 2 21 -5
1 Administraciones Publicas, en porcentaje del PIB. 2 En puntos porcentuales.
Fuentes: FMI; OCDE. Cuadro 11.8

Capitulo Ill). También se progresd en la contencion del crecimiento de la
deuda publica, en parte como consecuencia de los reducidos tipos de
interés. Sin embargo, a menos que las politicas cambien, las obligaciones
del sector publico aumentaran sustancialmente en el futuro debido a la
existencia de pasivos contingentes relacionados con el envejecimiento de
la poblacion. El endeudamiento publico continua siendo especialmente
elevado en ltalia y Japon.

Aunque los motivos de los mayores déficit presupuestarios en los
principales paises industrializados son diversos, su naturaleza es basicamente
estructural (véase el Cuadro 11.7). El aumento del déficit publico en Estados
Unidos en los ultimos afos ha sido en gran medida el resultado de
recortes impositivos y de un mayor gasto militar y en seguridad. El déficit
presupuestario estadounidense se situd por debajo de lo esperado en 2004
gracias a los mayores ingresos generados por el crecimiento econémico y a la
contencion de los gastos ajenos a la defensa. Del mismo modo, un mayor
crecimiento y la limitacion del gasto redujeron el déficit en Japdn el pasado
ano. Sin embargo, las autoridades niponas aun deben hacer frente a las
consecuencias de los fuertes desequilibrios presupuestarios heredados de los
anos 90. En la zona del euro, los déficit publicos son también basicamente
estructurales. Pese al menor componente ciclico de los déficit con respecto a
2003, casi la mitad de los miembros de la unidn monetaria incumplieron los
criterios fiscales del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (algunos de ellos por
tercer afo consecutivo).

La expansion fiscal de los ultimos anos ha dejado, por tanto, a muchos
paises con un escaso margen de maniobra para acometer ulteriores
relajaciones de su politica presupuestaria. De hecho, en la zona del euro la
necesidad de saneamiento actualmente coincide con el debilitamiento de
la actividad econdmica. La reduccidon del déficit resulta mas sencilla y
deseable en Estados Unidos, dado el sdlido crecimiento de su producto y su
elevado déficit por cuenta corriente.
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Proyecciones fiscales a medio plazo?

Posicion financiera Posicion estructural? Deuda bruta
2005 2006 |Variacion desde 2005 2006 2005 2006 |Variacion desde
20043 20043

Estados Unidos -4,2 -4,1 2,0 (2010) -4,2 -4,1 66 68 -6 (2010)
Zona del euro -2,6 -2,4 0,4 (2006) -1,9 -1,9 79 79 0 (2006)
Alemania -3,3 -2,6 2,2 (2007) -2,0 -1,7 73 74 2 (2007)
Francia -3,1 -2,9 1,7 (2008) -2,7 -2,8 74 74 1 (2008)
Italia -3,9 -4,3 2,0 (2008) -3,6 -4,2 119 119 8 (2008)
Japén -6,4 -5,7 1,9 (2008) -6,2 -5,7 161 164 -10 (2008)
Reino Unido -3,2 -3,2 1,4 (2010) -3,3 -3,3 47 49 -34(2010)
Canada 1,3 11 0,2 (2008) 1,3 1,0 66 62 144 (2008)
Australia 0,4 0,3 -0,2 (2007) 0,6 0,6 18 18 44(2007)

1 Administraciones Publicas, en porcentaje del PIB.

respectivamente. 4 Deuda neta.

Fuentes: FMI; OCDE; datos nacionales.

2 Posicion financiera ajustada por el ciclo, en porcentaje del PIB potencial.
3 Variacion de la posicion financiera y de la deuda bruta, respectivamente, en puntos porcentuales, entre el afno expresado entre
paréntesis y 2004. Una cifra positiva indica una reduccion del déficit/aumento del superavit y una reduccién de la deuda bruta,

Cuadro 11.9

En este entorno, la mayoria de paises industrializados ha anunciado
planes para recortar sus déficit presupuestarios hacia finales de la década
(véase el Cuadro 11.9). La Administracién estadounidense se ha comprometido
a reducir el déficit publico por debajo del 2% del PIB en 2010. En Japdn, las
autoridades se han marcado como objetivo lograr un superavit primario
(excluida la seguridad social) en los anos inmediatamente posteriores a 2010
y estabilizar la deuda publica bruta en torno al 150% del PIB. En la zona
del euro, los paises con débiles resultados presupuestarios estructurales
se han comprometido a reducir sus déficit a un ritmo anual de 0,5 puntos
porcentuales del PIB hasta 2007. Sin embargo, las medidas concretas de
politica fiscal necesarias para alcanzar estos objetivos se encuentran, por
lo general, pendientes de confirmacion.

Alternativas para el saneamiento presupuestario

La reforma fiscal ha vuelto recientemente a la agenda politica, debido
en parte al éxito de las reformas tributarias ya aplicadas en Irlanda y el
Reino Unido. La reciente experimentacién con un tipo impositivo uUnico
en Eslovaquia (donde se ha introducido un impuesto lineal sobre los
beneficios de las sociedades y la renta de las personas fisicas y un IVA
uniforme, todos ellos con un tipo impositivo del 19%) y en otros paises
de Europa central y oriental han atraido también la atencion. La mayor
intensidad de la competencia mundial y la posibilidad de deslocalizar
la produccidon senalan un limitado margen para aumentar los impuestos
Dadas
circunstancias, puede resultar cada vez mas atractiva la idea de recurrir a
impuestos indirectos.

Los recortes del

directos en el futuro, especialmente sobre las empresas. las

gasto publico corriente y de los programas de
prestaciones sociales (distintos de las pensiones) no han sobresalido en las
lineas basicas de las recientes propuestas de reforma. A este respecto, una

restriccion importante en la zona del euro ha sido el elevado desempleo.

36 BPI 75° Informe Anual

Los objetivos de
reduccion de los
déficit aun carecen
de concrecién

Interés por las
reformas
impositivas,
incluido el

tipo impositivo
Unico

Pocos cambios en
los programas de
gasto ...




... aunque la
reforma de las
pensiones ha
comenzado

La disciplina del
mercado podria
incentivar el
saneamiento
presupuestario

¢Podrian derivarse
efectos expansivos
del saneamiento?

Ademads, las autoridades de los paises que han adoptado medidas para
reformar las prestaciones por desempleo y la financiacion de la sanidad
(Alemania, por ejemplo) han encontrado importantes dificultades.

Varios paises han adoptado medidas para reformar sus sistemas de
pensiones. En Japdén, la reforma de las pensiones aprobada en 2004
contempla recortes graduales de las prestaciones y aumentos de las
cotizaciones individuales, asi como transferencias del Gobierno al sistema
de pensiones (incluyendo posibles subidas de impuestos). Con estas
modificaciones se prevé reducir el déficit a largo plazo del sistema de
pensiones. La reforma introducida en Italia, también aprobada el pasado
ano, elevard a partir de 2008 la edad efectiva de jubilacion. Asimismo,
permitira a los trabajadores aumentar su pension de jubilacién obligatoria al
invertir sus cotizaciones en fondos de pensiones privados complementarios.
La Administracion estadounidense también ha anunciado en su presupuesto
para 2005 un plan orientado a introducir un esquema voluntario de cuentas
de capitalizacion de pensiones. En Alemania, se ha reducido la relacién entre
las prestaciones por jubilacién y el salario medio y, ademas, el nivel de las
prestaciones se ha vinculado a la tasa de dependencia de la tercera edad.

En cuanto a los incentivos para acometer planes de saneamiento
presupuestario, es de prever que las presiones procedentes de los mercados
de deuda publica desempefien un papel importante. De forma un tanto
sorprendente, los mercados financieros no han incorporado por ahora una
prima de riesgo por los desequilibrios presupuestarios presentes y futuros en
los principales paises industrializados. En la zona del euro, por ejemplo, y pese
a algunas reducciones de las calificaciones crediticias, los efectos sobre los
tipos de interés reales o los diferenciales de la deuda soberana inducidos
por los fuertes déficit presupuestarios o por el elevado endeudamiento han
sido hasta ahora mas bien limitados. Una posible explicacidon radica en que
los éxitos cosechados en la eliminacion de los déficit publicos a mediados de
la década de los 90 han prestado credibilidad a las recientes declaraciones
oficiales sobre reduccién de los déficit en el futuro. Otra explicacién seria
que los inversionistas consideran que los riesgos de los actuales déficit
presupuestarios son limitados, quizd porque se considera que la tendencia
mundial hacia la desregulacion y la privatizacion puede restringir a largo
plazo el papel de los Gobiernos y del gasto publico. Otras explicaciones se
centran en las favorables condiciones de financiacion de que disfrutan
todos los deudores, no sélo los Gobiernos (véase el Capitulo VI).

Otro acicate para el saneamiento presupuestario, especialmente en el
caso de los principales paises de la zona del euro y Japdn, podria ser la
constatacion de que algunos procesos previos de saneamiento reflejaron
una correlacién positiva con el crecimiento econdmico. Si se considera
que el proceso de saneamiento conlleva una reduccién permanente del
gasto y del endeudamiento publicos, podrian alimentarse las expectativas
de impuestos y tipos de interés mas bajos en el futuro. Casi la mitad de
las operaciones de politica fiscal contractiva acometidas a partir de la
década de los 70 en los paises de la UE de los Quince conllevaron en
la practica un crecimiento mas intenso. Tal vez, los episodios citados con
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mas frecuencia sean los casos de Dinamarca e Irlanda a mediados y finales
de la década de los 80, asi como el de Espana en la segunda mitad de los
anos 90. Con todo, gran parte del efecto expansivo observado en estos
casos se ha atribuido al hecho de que las medidas de austeridad coincidieron
con una orientacion expansiva de la politica monetaria y con depreciaciones
monetarias en términos reales. Los costes del endeudamiento también
eran elevados por entonces, permitiendo sacar gran partido de los
descensos de los tipos de interés y de las primas de riesgo pais. Por el
contrario, los tipos de interés actuales son muy bajos. Aun asi, unos ajustes
fiscales que reduzcan las ineficiencias de los programas de bienestar social
tradicionales bien podrian senalar el compromiso de embridar el gasto
publico en el futuro y ayudar a mejorar las expectativas.

En los casos en los que los desequilibrios fiscales se han agravado
durante un periodo de crecimiento intenso, la necesidad de un saneamiento
presupuestario deberia ser mas evidente. Una combinacién de mayores
impuestos y menor gasto publico contribuiria a reducir los déficit fiscales asi
como a moderar la demanda agregada. En Estados Unidos, el saneamiento
presupuestario también permitiria aminorar el elevado déficit por cuenta
corriente actual.

Asimismo, la utilizacion de reglas fiscales podria reforzar los incentivos
para el saneamiento presupuestario. Cuando los procesos presupuestarios
nacionales estdn perfectamente integrados en un proyecto de medio plazo,
es mas probable que los paises alcancen sus objetivos fiscales. Pocas
dudas caben de que numerosos paises de la Unién Europea acometieron
importantes ajustes presupuestarios para poder cumplir el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, y antes, para cumplir los criterios del Tratado de
Maastricht. También se han utilizado con éxito las reglas fiscales con el
objetivo de introducir disciplina en los diferentes niveles gubernamentales en
el ambito interno de algunos paises, asi como en algunas economias de
mercado emergentes. Recientemente, en Estados Unidos se ha apelado al
restablecimiento de una regla similar a la Ley de Disciplina Presupuestaria
como un gesto de compromiso renovado con la disciplina fiscal. Con todo,
las recientes dificultades con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento indican
que incluso las reglas fiscales bien asentadas pueden fracasar si falta
compromiso en su observancia.

Es probable que el principal estimulo para las reformas presupuestarias
a largo plazo proceda de los desafios asociados al envejecimiento de la
poblacién. La primera ola de cohortes nacidos durante la explosién
demogréafica de la posguerra comenzard a jubilarse durante la proxima
década, lo que intensificard las obligaciones no sdélo para los sistemas
publicos de pensiones, sino también para los programas de asistencia
sanitaria. Incluso teniendo en cuenta los efectos de las medidas en vigor
disenadas para recortar las prestaciones futuras, las previsiones apuntan a
que el gasto relacionado con las pensiones y la sanidad aumentara en
promedio casi un 7% del PIB a lo largo de las préximas cuatro décadas en
los paises de la OCDE. En consecuencia, cada vez serd mas inevitable la
adopcion de medidas politicas adicionales.
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lll. Analisis de las economias de mercado
emergentes

Aspectos mas destacados

A lo largo del ultimo afno, el crecimiento en las principales regiones
emergentes fue sorprendentemente fuerte (véase el Cuadro Ill.1). El ritmo
de crecimiento fue superior al de 2003, ya de por si saludable, y reflejo
un mejor equilibrio entre las demandas interna y externa. De hecho,
las condiciones internacionales continuaron resultando inusualmente
favorables para las exportaciones procedentes de las economias emergentes
y para los flujos de capital hacia esos paises. La confianza de consumidores
e inversionistas repuntd en todas las regiones. Este rapido crecimiento
repercutid en el precio de numerosos recursos basicos como el petréleo.
Sin embargo, a diferencia de lo ocurrido en el pasado, el encarecimiento
del petréleo no disparé la inflacién. Los tipos de interés permanecieron bajos

Crecimiento del producto e inflacion?

PIB real Precios de consumo? 3
Media 2004 2005 Media 2004 2005
1;’(?053_ Primer | Prevision 12909053_ Primer | Prevision
trimestre trimestre3
Asia4 6,6 7,8 7,3 7,2 4,2 4,4 3,7 3,9
China 8,56 9,5 9,5 8,9 3,0 39 2,8 3,2
India 5,9 7.1 6,7 7,18 5,2 6,7 5,1 5,65
Corea 5,1 4,6 2,7 4,0 3,9 3,6 3,2 3,2
Otros paises de
Asia4 6 3,6 6,0 4,7 4,8 5,8 34 4,3 4,2
América Latina% 7 2,0 59 4,3 4,3 11,2 6,6 6,6 6,3
Argentina 0,4 9,1 8,3 6,8 4,8 6,1 9,1 10,0
Brasil 2,1 5,2 3,8 3,6 9,3 75 7,5 6,5
México 2,5 4,4 2,4 3,9 16,6 5,2 4,4 4,0
Europa central4 8 3,7 4,8 3,3 4,0 10,2 3,9 3,1 2,4
Rusia 24 71 6,0 5,8 49,5 10,2 12,9 11,6
Turquia 3,7 8,9 0,1 5,7 64,9 10,6 8,6 8,0
Africa 37 5,1 5,0 15,6 7.7 7,7
Oriente Medio 4,1 5,5 5,0 9,2 8,3 8,6
Total4 ® 5,2 7,2 6,2 6,3 9,4 5,4 5,0 5,0
Pro memoria:
paises del G-7 2,4 3,2 2,5 2,3 1,9 2,0 2,2 2,0

Nota: Las previsiones y la mayoria de los datos del PIB correspondientes al primer trimestre de 2005 se basan en las previsiones
de consenso de mayo, JPMorgan Chase y FMI, Perspectivas de la Economia Mundial.

1 Variacién porcentual anual media. 2 Para América Latina, datos al final del periodo. 3 Para la India, precios al por mayor.
4 Media ponderada de las economias enumeradas, basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA de 2000. 5 El ejercicio fiscal
comienza en abril. 6 Filipinas, Hong Kong RAE, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan (China). 7 Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela. 8 Hungria, Polonia y Republica Checa. ¢ Las economias enumeradas mas arriba,
excluidas Africa y Oriente Medio.

Fuentes: FMI; © Consensus Economics; JPMorgan Chase; datos nacionales; estimaciones del BPI. Cuadro lll.1
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tanto en Asia como en otros paises, en parte debido a que las presiones
alcistas sobre sus monedas pueden haber favorecido una politica monetaria
mas acomodaticia de lo que habria sido en otras circunstancias.

En esta coyuntura, queda por saber si las economias emergentes han
desarrollado una mayor capacidad de reaccidon ante las perturbaciones. Varias
consideraciones indican que la respuesta es afirmativa. En primer lugar, la
creciente importancia de la demanda interna hace pensar que el crecimiento
proseguiria aunque la demanda externa se debilitara. En segundo lugar, ha
habido progresos apreciables en las situaciones fiscales, en algunos casos
respaldados por reformas legislativas y por el desarrollo de mercados
nacionales de deuda. En tercer lugar, la inflacion parece haberse estabilizado,
en algunos casos como resultado de una mayor credibilidad de la politica
monetaria. Ademas, en la medida en que los paises se han mostrado menos
comprometidos con un objetivo explicito de tipo de cambio, se ha reducido
también su vulnerabilidad a las perturbaciones. En cuarto lugar, las balanzas
por cuenta corriente de la mayoria de las economias emergentes se han
fortalecido. Por ultimo, ha habido mejoras en el rendimiento del sector bancario.

Sin embargo, estos avances observados pueden ser a su vez el resultado
de factores ciclicos favorables. Una desaceleracién mundial podria desbaratar
algunas de las mejoras recientes, de igual forma que un endurecimiento de
la politica monetaria en los paises industrializados podria frenar la entrada
de flujos de capital, invertir la reciente apreciacién de sus monedas y plantear
desafios fiscales. Por el contrario, si se mantuviera el ritmo de crecimiento,
las expectativas de inflacion en algunos paises podrian revisarse al alza. La
relacion entre deuda a corto plazo y deuda externa total sigue siendo también
alta en algunos paises, aunque los elevados niveles de reservas oficiales de
divisas han atenuado considerablemente los riesgos. Finalmente, los sectores
bancarios auin estan expuestos a diversos riesgos y, en algunos casos, ha de
profundizarse en los avances en el marco regulador.

Evolucion reciente

Practicamente todas las economias emergentes han participado en la actual
expansion, que comenzo a finales de 2001 (véase el Cuadro lll.1). El pasado
ano, el crecimiento del producto fue sélido en la mayoria de los paises y
parece haber superado el crecimiento tendencial en los ultimos dos anos
(véase el Grafico Ill.1). A pesar de algunas perturbaciones recientes, como el
aumento del precio del petréleo, se prevé que el crecimiento medio de las
economias emergentes se mantendrd constante por encima del 6% este ano.
En Asia, han encabezado la expansion China y la India, aunque otras economias
no van muy a la zaga. En América Latina, Argentina, Brasil y México han
experimentado una fuerte reactivacion y el crecimiento en varios paises de la
region se ha situado por encima de la tendencia. En Europa central y oriental,
a pesar de una reciente desaceleracion, se espera que las principales economias
crezcan con fuerza en 2005. Es mas, durante el ultimo ano el crecimiento ha
repuntado en Turquia y se mantiene dindmico en Rusia, habiéndose acelerado
la actividad econémica también en la mayor parte de Africa.
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Crecimiento real y tendencia’

Asia? Ameérica Latina3

— Crecimiento real
8 —— Tendencia de crecimiento? 8

\/
|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|III._4 |IIII|INI|IIII|IIII|IIII|III._4

75 80 85 90 95 00 05 75 80 85 90 95 00 05

1PIB real; variacion porcentual anual. Media ponderada de las economias enumeradas, basada en el PIB 'y
en los tipos de cambio PPA del afo 2000. 2 China, Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, India, Indonesia,
Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan (China). 3 Brasil, Chile, México y Peru. 4Estimada utilizando un
filtro Hodrick-Prescott.

Fuentes: FMI; datos nacionales. Gréfico .1

El crecimiento se Varios factores contribuyeron al crecimiento de las economias
vio impulsado por
la fuerte demanda
mundial ... favorables para estas economias, principalmente por el vigoroso crecimiento

de Estados Unidos y China. El pasado afo, muchos paises vieron crecer
sus exportaciones entre el 20% y el 40%. En Asia, pese al debilitamiento

emergentes. Primero, las condiciones de la demanda internacional fueron muy

Evolucion de la balanza de pagos
En miles de millones de dolares de EEUU
Balanza por cuenta Flujos netos de capital Variacion en las
corriente privado’ reservas?
Media | Media 2004 Media | Media 2004 Media | Media 2004
1990-96|2000-03 1990-96|2000-03 1990-96|2000-03
Asia -10,3 120,7 184,9 47,1 2,9 148,4 43,8 141,6 363,4
China 5,1 29,8 68,7 20,8 30,5 110,7 12,6 62,1 206,7
India -4,4 1,9 -39 5,6 14,7 24,7 2,4 16,4 27,5
Corea -7.1 9,4 27,6 11,4 10,2 13,8 2,6 20,2 43,7
Otros paises de Asia3 -39 79,6 92,5 12,8 -52,5 -0,8 26,2 42,8 85,5
América Latina4 —-28,6 -21,5 20,8 50,2 24,9 -5,1 16,3 9,2 211
Brasil -6,0 -12,7 11,7 18,2 15,0 -3,6 7,3 3,6 3,6
Meéxico -14,8 -14,9 -8,6 20,3 21,5 12,9 1,9 6,7 5,0
Europa central® -6,1 -15,0 -18,0 3,2 18,0 18,4 7.8 5,1 7,7
Rusia 8,6 36,3 60,1 8,8 -9,8 -3,4 5,2 16,2 47,6
Turquia -1,7 -4,1 -15,5 35 1,1 18,0 1,7 2,7 1,7
Sudafrica 0,5 -0,5 -7,0 1,1 2,0 9,9 -0,0 0,0 6,6
Total® -72,7 130,8 277,3 116,1 24,8 155,3 89,3 176,1 454,6
Pro memoria:
paises exportadores
de petrdleo? -8,98 53,2 120,4 37,3 -16,2 -18,9 9,59 26,5 60,6
TInversion directa, inversion de cartera, derivados financieros y otros tipos de inversion, excluida la de las autoridades
monetarias y la del Gobierno. Cifras parcialmente estimadas. 2 Un valor positivo indica un aumento. 3 Filipinas, Hong Kong
RAE, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan (China). 4 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela.
5 Hungria, Polonia y Republica Checa. 6Economias antes enumeradas, mas Israel y Arabia Saudita. 7 Arabia Saudita,
Indonesia, México, Rusia y Venezuela. 8 1994-96. ©° 1996.
Fuentes: FMI; datos nacionales. Cuadro lll.2
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del ciclo de las Tecnologias Informaticas (TI) en el segundo semestre de 2004,
el crecimiento de las exportaciones se mantuvo firme gracias al aumento
de la demanda de productos no electronicos por parte de EEUU y China.
La demanda de materias primas procedentes de América Latina, Rusia y
Sudafrica también fue briosa. Esta fortaleza de las exportaciones condujo a
mejoras en las balanzas por cuenta corriente. De hecho, el superavit agregado
de las economias emergentes alcanzd un récord de 277.000 millones
de délares en 2004 (véase el Cuadro ll1l.2). Aunque Asia contabilizé la mayor
parte de este superdvit, varios paises latinoamericanos también registraron
importantes superdvit por cuenta corriente que contribuyeron a reducir su
exposicion por deuda externa y a reponer sus reservas. No obstante, en
Europa central se mantuvieron los abultados déficit por cuenta corriente.

En segundo lugar, los indicadores macroeconémicos internos mas
solidos mejoraron la calidad crediticia de muchos paises, lo que unido a la
abundante liquidez internacional, condujo al aumento de los flujos de
capital privado hacia los paises emergentes. El pasado afo, los flujos de
capital hacia China crecieron sobremanera, al coincidir una enérgica entrada
de inversidon directa con una marcada expansién de las entradas de capital
para inversion en cartera y del endeudamiento comercial privado; a todo
ello probablemente contribuyeron las expectativas de revalorizacién del
renminbi. La inversidn extranjera directa se incrementd bruscamente en
Corea y la India, pais este ultimo que experimenté también una fuerte
entrada de capitales para inversion en cartera. Los flujos de capital hacia el
sudeste asiatico también se reavivaron en 2004, aunque permanecieron
deprimidos en comparacion con los niveles registrados antes de las crisis
financieras de 1997-98. En América Latina, algunos paises amortizaron deuda
externa y refinanciaron parte de su deuda mas onerosa endeudandose a
menores tipos de interés. No obstante, los flujos netos hacia los principales

Tipos de interés reales a corto plazo’

Asia Otros paises

— China — Malasia — Brasil?
— India — Singapur 20 — México 20
—— COrea Tailandia == Republica Checa

— Hungria
= POlonia
Sudafrica

=5

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

1Tipo de interés a tres meses anualizado y deflactado por la inflacion anual de los precios de consumo.
Las definiciones pueden variar entre paises. 2 Maximos cercanos al 35% en el cuarto trimestre de 1998 y
en el primero de 1999.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; datos nacionales. Grafico 11l.2
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paises de la regidén disminuyeron ligeramente. Las entradas de capital se
mantuvieron firmes en Europa central y se incrementaron en Sudéafrica.

En tercer lugar, la demanda interna repunté en todas las regiones. A pesar
de la reciente subida de los tipos de interés oficiales llevada a cabo por varios
bancos centrales, la politica monetaria siguié favoreciendo la demanda
en todas las zonas, aun cuando habia sefiales de que en algunos casos la
utilizacion de la capacidad habia aumentado considerablemente. Los tipos
de interés reales a corto plazo en la mayor parte de Asia se han situado cerca
o por debajo de cero durante los tres ultimos anos (véase el Gréfico Ill.2, panel
izquierdo). En comparacién con los niveles del pasado, los tipos de interés
reales a corto plazo también se mantienen bajos en gran parte de América
Latina y en Europa central. En muchos paises, y especialmente en Asia, las
presiones alcistas sobre la moneda pueden haber propiciado tipos de interés
oficiales mas reducidos de lo normal, lo que se reflej6 quizds en nuevas
bajadas de los tipos de interés reales de los bonos a largo plazo y en la subida
de los precios de las acciones (véase el Gréfico Ill.3).

En Asia, un acceso mas sencillo a la financiacion y el afianzamiento de
la confianza de los inversionistas se tradujeron en un mayor gasto de
capital. En varias economias del sudeste asiatico, las tasas de inversidon se

Situacion del mercado financiero

Tipos de cambio efectivos nominales’ Precios de las acciones?

el PIB y los tipos de cambio PPA del ano 2000.

EEUU (24 de marzo de 2000) = 100.
a los calculos de JPMorgan Chase.

12002-04 = 100; un incremento indica una apreciacion.
3 En puntos bésicos. 4 Sobre valores del Tesoro de EEUU, conforme

5 Rendimiento del indice de una cesta de bonos corporativos sin
grado de inversion denominados en délares de EEUU con respecto a los tipos de interés de los swaps a
10 afos. 8 En moneda local, deflactado por la inflacién anual de los precios de consumo; en porcentaje.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; JPMorgan Chase; datos nacionales; BPI.

Asia 130 180
— Ameérica Latina
= Europa central 120 140
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190 cooo b b by 20
Diferenciales de los bonos3 Tipos de interés reales a largo plazo®
EMBI+4 1.000 16
— Empresas de EEUU de
O R
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Nota: Los paises incluidos en Asia y América Latina varian entre los paneles. Medias regionales utilizando

2En dolares de EEUU; maximo del S&P 500 de

Gréfico lll.3
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recuperaron el pasado ano, aunque permanecieron por debajo de los
niveles anteriores a las crisis de 1997-98. Tras las medidas de endure-
cimiento monetario y administrativo, el crecimiento nominal de la
inversion fija en China se desacelerdé sustancialmente durante 2004. Con
todo, siguié aumentando la inversion nominal en capital fijo con respecto
al PIB, pasando del 47% en 2003 al 51% en 2004, y la inversidon en algunos
sectores recalentados, como el inmobiliario, mantuvo su intenso ritmo.
Ademas, se sabe que el gasto de capital en proyectos fuera de sectores
ya recalentados crecié con fuerza el pasado ano, debido en parte a la
demanda desviada por las medidas administrativas. Numerosos calculos
basados en datos macroecondmicos apuntan a que las tasas de rendimiento
de algunas inversiones han sido insélitamente bajas. Al mismo tiempo,
el consumo privado se ha recuperado en China y las exportaciones
mantuvieron su vigor.

En América Latina, el aumento de la demanda interna durante 2004
fue sorprendente. El consumo privado se recuperé en Argentina, Brasil y
Venezuela del desplome sufrido en las ultimas crisis y siguio fortaleciéndose
en Chile y México. El ano pasado, varios paises registraron tasas de
crecimiento de la inversidn en términos reales comprendidas entre el 10% y
el 40%. Algo parecido sucedid en las principales economias del centro y este
de Europa, con crecimientos de la inversion de entre el 5% y el 10% en
Hungria, Polonia y la Republica Checa. En Rusia, mientras el consumo ha
sido el principal impulsor de la demanda interna, la inversion ha ido
disminuyendo a lo largo del pasado ano. En Turquia, el retorno de la confianza
tras la reciente crisis financiera se ha asociado con una marcada aceleracién
de la demanda interna.

No obstante, la actual expansion también ha planteado retos a las
autoridades en distintos frentes. Por ejemplo, la fuerte demanda y el
encarecimiento de las materias primas del pasado ano elevaron las tasas de
inflacion en algunas economias emergentes. En Asia, aunque la inflacion
media en 2004 fue tan sélo ligeramente superior a la del periodo 1995-2003,
varios paises experimentaron un aumento generalizado de sus niveles de
inflacion (véase el Cuadro lll.1). En China, la inflacién de los precios de
consumo se incrementd hasta superar el 5% en el tercer trimestre de 2004,
para caer en meses posteriores. En cambio, los precios industriales siguieron
creciendo con fuerza. En la India, igualmente, la inflacién aumentd hasta
alcanzar un 8% durante 2004, antes de reducirse a principios de 2005. En
América Latina y Europa central y oriental, la inflacion se mantuvo baja en
2004 en comparacion con el pasado. Durante el primer trimestre de 2005, sin
embargo, Argentina sufri6 mayores presiones alcistas sobre los precios y la
inflacion también aumentd en Brasil en abril.

En consecuencia, algunos paises han tenido que endurecer su politica
monetaria. China y la India lo han hecho tanto con medidas directas (como
elevar los requisitos de reservas bancarias) como de forma indirecta (subiendo
los tipos de interés). Tailandia ha incrementado significativamente sus
tipos de interés desde agosto de 2004 para reducir el riesgo de inflacién en el
futuro. Filipinas e Indonesia aumentaron en 25 puntos bdasicos sus tipos de
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interés oficiales en abril de 2005. También han subido los tipos de interés en
varios paises de América Latina como Brasil y México.

Ademads, los considerables superavit de la balanza de pagos han
presionado al alza las monedas de paises con un régimen de tipo de cambio
flexible. En todas las regiones, esto se tradujo en 2004 en una apreciacion
de las monedas frente al délar (frente al euro, en el caso de Europa central)
superior a la de afos anteriores. Sin embargo, como se estudia en el
Capitulo V, las autoridades de la mayoria de las economias asiaticas siguieron
con su politica de intervencidon en los mercados de divisas para limitar la
apreciacion de sus monedas o para mantener fijos sus tipos de cambio.
Por consiguiente, las reservas agregadas de los paises emergentes
asiaticos crecieron a un ritmo sin precedentes durante el pasado ano (véase el
Cuadro 1l1.2). Por lo tanto, en términos nominales efectivos, la mayoria de los
tipos de cambio asiaticos continué depreciandose durante gran parte del ano,
hasta que se revertio esta tendencia a principios de 2005 (véase el Grafico 113,
panel superior izquierdo). Como se ha mencionado antes, parece que a la
acumulacion de reservas se sumo una politica monetaria menos restrictiva de
lo habitual.

A medida que aumenten las presiones inflacionarias, esta orientacién
acomodaticia de la politica monetaria podria tener que invertirse. Ademas, el
rapido crecimiento del crédito a los hogares observado el ano pasado
en muchos paises, al que acompand un incremento de los precios de la
propiedad inmobiliaria (véase mas adelante), podria inducir también a los
bancos centrales a acelerar el endurecimiento de su politica monetaria.
Asimismo, las politicas de intervencidon podrian necesitar también una nueva
revision. El aumento de los costes del mantenimiento de reservas entraha a
su vez costes fiscales, y quiza pérdidas en los balances en caso de forzarse
una apreciacion de las monedas. La percepciéon del mercado de que
intervenciones cambiarias de ese porte podrian resultar insostenibles podria
bastar para provocar entradas significativas de capital especulativo a corto
plazo. En la India, los flujos de inversion en bolsa se incrementaron
vertiginosamente a finales del ano pasado. En Corea, las expectativas de
apreciaciéon de la moneda durante el mismo periodo movieron a los residentes
a repatriar capitales invertidos en el extranjero.

Elevados precios de los productos basicos: causas y efectos

La evolucién de los precios de los productos basicos ha ejercido una fuerte
influencia sobre las economias emergentes. Desde principios de 2002, el
precio del petroleo en doélares se ha elevado un 150%. El incremento fue
especialmente pronunciado durante el pasado ano, cuando los precios
marcaron sucesivos maximos, antes de descender a mediados de marzo de
2005 (véase el Grafico lll.4). No obstante, el precio del crudo en términos reales
permanece por debajo de los niveles registrados durante la segunda crisis del
petréleo en 1979. Los precios reales de los metales también se han recuperado
con fuerza tras tocar fondo a finales de los anos 90, aunque su nivel actual no
es superior al de principios de 1990 (véase el Grafico Ill.5, panel izquierdo). Los
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Gréfico lll.4

Fuentes: FMI; Bloomberg.

precios de insumos bdsicos para la industria como el cobre, el plomo y el
carbén, que crecieron con moderacion en 2003, se han incrementado
enormemente desde comienzos de 2004.

Los precios de los productos basicos se han visto afectados por una
serie de factores comunes. El fuerte crecimiento mundial de las manufacturas
ha incrementado la demanda de insumos primarios y, dada la escasa
elasticidad de la oferta a corto plazo, ha elevado los precios. La creciente
concentracion del crecimiento mundial en algunas economias asiaticas
intensivas en petréleo se ha revelado como un factor clave. En consecuencia,
el crecimiento de la demanda internacional de petréleo se aceleré desde
menos del 1% en 2002 al 3,5% en 2004. China acaparé por si sola aproxi-
madamente un tercio del crecimiento de la demanda de crudo del ano
pasado y otras economias asiaticas absorbieron un 17%.

Al mismo tiempo, y a pesar del aumento de la produccidon por paises
no pertenecientes a la OPEP, la oferta mundial de crudo ha ido haciéndose
cada vez mas escasa, reflejando un largo periodo de baja inversion en el
sector. La capacidad de produccién ociosa de la OPEP (excluido Iraq) ha caido
hasta niveles bien exiguos en los ultimos meses: entre uno y dos millones
de barriles diarios, es decir, cerca del 2% de la oferta mundial de crudo.
Estas condiciones de mercado tan rigidas han acentuado la reaccion del precio
del petroleo ante nuevos factores adversos, como la creciente incertidumbre
sobre el suministro procedente de Oriente Medio vy

perturbaciones de la produccién en los paises no pertenecientes a la OPEP. Las

las continuas

restricciones temporales en el refino para convertir el crudo pesado en
combustible para transporte también han contribuido a ampliar el diferencial
entre el precio del crudo pesado y el del ligero. La diferencia entre el Brent
ligero y el Dubai pesado, crudos de referencia, se incrementé desde menos de
tres dolares por barril en 2003 hasta 14 délares a mediados de octubre de 2004,
para volver a disminuir considerablemente en los ultimos meses.

Las expectativas de que el precio del petréleo a medio plazo permanecera
alto han tenido también un enorme impacto. En la primera parte del ciclo, por
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ejemplo, cuando los precios al contado se vieron empujados a niveles altos,
los precios a futuro se elevaron mas lentamente o incluso descendieron, ante
la expectativa de que la perturbacién seria transitoria. En febrero de 2003, por
ejemplo, el precio al contado del Brent se situé un 27% por encima del precio
a un ano. Por el contrario, en los ultimos meses los precios al contado y a
futuro han tendido a moverse en paralelo. El desplazamiento hacia arriba de
las curvas de los futuros sobre petréleo a lo largo de todo el espectro de
vencimientos desde principios de 2003 (véase el Grafico Ill.4, panel derecho)
indica un cambio en las previsiones basicas del nivel de precios del petrdleo.

Los bajos tipos de interés reales vigentes también han jugado un papel
importante. Al descender o permanecer bajos los rendimientos de los activos
financieros y al aumentar el valor de escasez del petroleo, algunos
inversionistas no comerciales se han ido sintiendo mas atraidos por el
mercado de los productos basicos. El mayor uso de éstos como cobertura
frente a futuras depreciaciones del ddlar también puede haber contribuido a
esta tendencia. Un indicador del protagonismo que han ido adquiriendo los
operadores no comerciales es el reciente y brusco incremento de sus
posiciones en futuros sobre el petrdleo. Al mismo tiempo, mientras las
posiciones largas en la Bolsa Mercantil de Nueva York (NYMEX) —el mayor
segmento del mercado de futuros sobre petréleo— se triplicaron con creces
entre enero de 2002 y marzo de 2005, el porcentaje de operadores no
comerciales aumentd desde aproximadamente un cuarto hasta dos quintos
(véase el Capitulo VI).

La drastica subida de los precios de los productos basicos ha mejorado la
relacion real de intercambio de la mayoria de los paises que exportan estos
productos (véase el Grafico IIl.5, panel derecho). Se estima que los ingresos
imprevistos por exportacion derivados del encarecimiento del crudo el

Precios de productos basicos no petroliferos y relacion real
de intercambio

Precios reales de productos basicos Relacion real de intercambio

no petroliferos? 2 (bienes)1. 3

—— Indice del London Metal Exchange — Asia emergente

— Materias primas agricolas 130 — América Latina 45
— Europa central y oriental

e Africa

115 = Oriente Medio

30

100

TMedia del periodo. 21990 = 100; deflactados por los precios mundiales de exportacién. 3 Variacion
porcentual anual. Relacion de paises segun el FMI.

Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; Datastream; datos nacionales. Grafico lll.5
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pasado ano superan el 8% del PIB de los paises exportadores de petroleo. Las
ganancias también fueron sustanciosas para los principales exportadores de
productos basicos no petroliferos como Brasil y Chile, pais este ultimo cuyos
ingresos procedentes del cobre se incrementaron méas de un 80% en 2004. Una
serie de paises africanos también ha registrado ganancias considerables por
la exportacion de productos basicos.

A los paises exportadores de petréleo no les ha resultado facil en
el pasado gestionar este tipo de ingresos inesperados, especialmente durante
la segunda crisis petrolifera en 1979. En muchos paises, estas ganancias
esporadicas se consideraron permanentes y condujeron a incrementos
estructurales en los programas de gasto publico. Cuando estos ingresos
resultaron ser tan sélo temporales, emergieron los desequilibrios fiscales
subyacentes. Estos problemas fiscales en muchos casos se agravaron por
una apreciacion de la moneda y la consecuente pérdida de competitividad.
Cuando se derrumbé el precio del crudo en la década de los 80, numerosos
paises exportadores de petroleo se vieron en dificultades.

En el ciclo actual, no obstante, algunos exportadores de productos
basicos parecen haber reaccionado mejor ante estas ganancias imprevistas.
En primer lugar, muchos paises cuentan ahora con procedimientos
establecidos (por ejemplo, fondos de estabilizacion de productos bdésicos)
y reglas fiscales especificas para gestionar la volatilidad de los ingresos.
El ano pasado, por ejemplo, México transfiri6 ingresos del crudo no
presupuestados por importe de 1.000 millones de délares a un fondo de
estabilizacion de petréleo creado en el ano 2000. Ademas, gran parte de dichos
ingresos se destind a inversion en infraestructuras, incluido el sector
petrolero. En Argelia, el saldo disponible en diciembre de 2004 en el fondo de
estabilizacion petrolera, constituido a principios de 2002, habia aumentado
significativamente en relacién con el PIB. También Rusia credé un fondo de
este tipo el pasado ano. Una segunda explicacion es que muchos paises
exportadores de petréleo han canalizado una parte importante de sus
ingresos procedentes del petréleo hacia el pago de deuda pendiente. En
Arabia Saudita, el Gobierno ha rebajado el cociente de deuda publica sobre
el PIB en 32 puntos porcentuales desde 2002. Los pagos para reducir deuda
en circulacion han sido también significativos en Argelia y Rusia. En la
medida en que los ingresos extraordinarios de los fondos de estabilizacion
petrolera se invirtieron en el extranjero o se utilizaron para amortizar deuda,
podrian también haber ayudado a contener presiones a corto plazo tendentes
a la apreciacion de sus monedas.

Un posible riesgo para los paises exportadores de productos basicos es
que la combinacién de una fuerte demanda internacional y de bruscos
encarecimientos generalizados de los productos basicos pudiera conllevar
ampliaciones de capacidad productiva que luego no resultasen rentables. Si la
oferta reaccionara cuando la demanda ya hubiese empezado a remitir, la
experiencia induciria a pensar que las caidas de precios podrian ser repentinas
y cuantiosas. Los crecientes lazos entre los mercados financieros y los de
productos basicos podrian acentuar aun mas la volatilidad de los precios en
estos ultimos. Tales consideraciones podrian explicar en parte por qué la
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inversion en los sectores productores de materias primas ha permanecido
moderada hasta ahora, a pesar del aumento de los beneficios.

Para los paises importadores de petréleo, el encarecimiento del crudo
aumenta la inflacion y reduce la demanda agregada. Asia suele verse
particularmente afectada por su marcada dependencia del petréleo importado
y por ser su produccion mas intensiva en petréleo (véase el Cuadro Ill.3).
Estimaciones de la Agencia Internacional de la Energia apuntan a que un
incremento sostenido de 10 ddlares por barril en el precio del crudo reduciria,
un ano después, el crecimiento del PIB asidtico en 1 punto porcentual,
mientras que la inflacién podria elevarse un 1,5%.

Los efectos que ha tenido para la produccion el encarecimiento del
petréleo en la mayoria de los paises emergentes importadores de crudo
parecen débiles por ahora, en parte porque la intensa demanda mundial y el
encarecimiento generalizado de las exportaciones asiaticas han contenido
las repercusiones comerciales negativas. Por ejemplo, los precios de las
exportaciones de los paises asiaticos en desarrollo se incrementaron en mas
de un 7% en los dos ultimos anos, mientras que durante 2000-02 cayeron
alrededor del 1%.

Esta evolucidon bien podria haber incrementado la inflacién interna aun
mas. Como se ha explicado antes, la tasa de inflacidon general se ha elevado
en algunos paises (principalmente en la India y Filipinas). Sin embargo, el
impacto ha sido relativamente limitado, en concreto si se compara con lo
ocurrido durante la primera y segunda crisis petroleras de 1973 y 1979, que
estuvieron asociadas a presiones inflacionistas en todo el continente asiatico
(véase el Gréfico IIl.6).

Varias razones explican esta moderacion. En primer lugar, el ciclo
subyacente ha sido diferente. En episodios anteriores, la aceleracion de la
inflacion fue previa al aumento brusco del precio del petréleo, de ahi que las
perturbaciones negativas de la oferta se asociaran a una inflacién mucho mas

Importancia del petréleo

Importaciones netas de petréleo’ Consumo de petroleo?
1995 2000 2003 1995 2000 2003
Asia 11 2,2 2,2 0,15 0,15 0,143
China 0,2 1,3 1,5 0,18 0,17 0,15
India 1,9 3,1 2,8 0,16 0,16 0,153
Corea 2,4 4,2 3,8 0,14 0,12 0,11
Otros paises de Asia4 0,6 1,5 1,9 0,14 0,15 0,153
América Latina® -1,2 -2,1 -2,4 0,12 0,12 0,123
Europa central®é 1,5 2,0 1,4 0,10 0,09 0,083
Pro memoria:
paises del G-7 05 0,9 0,9 0,06 0,05 0,05

1 Petroleo, productos derivados del petrdleo y productos conexos (clasificacion CUCI Rev. 3), en porcentaje del PIB nominal.
Valores negativos indican que las exportaciones son superiores a las importaciones.

tipos de cambio del délar de EEUU de 1995.

Fuentes: Naciones Unidas, Commodity Trade Statistics; OMC; US Energy Information Administration; datos nacionales.

32002.

2 Barriles por unidad del PIB, a precios y
4 Filipinas, Hong Kong RAE, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia.
5 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela.

6 Hungria, Polonia y Republica Checa.

Cuadro II.3
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Inflacion y crecimiento en Asia después de perturbaciones
petroleras

Precios de consumo’ PIB real’

= 12 perturbacion petrolera 40 10
— 22 perturbacion petrolera

= Perturbacion petrolera actual 32 8

6
4
2
I I I I I I | ©
-2 -1 0 1 2 3 4 5
Trimestres? Anos?

1Variacion porcentual anual. Media ponderada de China (excepto para la inflacion), Corea, Filipinas, Hong
Kong RAE, India, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan (China), basada en el PIB y los tipos de
cambio PPA del afo 2000. 2Los trimestres cero corresponden al cuarto trimestre de 1973 (primera
perturbacioén), cuarto trimestre de 1978 (segunda perturbacion) y cuarto trimestre de 2001 (perturbacion
actual); los anos cero corresponden a 1973 (primera perturbacién), 1978 (segunda perturbacion) y 2001
(perturbacion actual).

Fuentes: FMI; datos nacionales. Gréfico .6

elevada. En cambio, en el episodio actual el encarecimiento del petréleo ha
seguido a varios anos de inflaciéon baja. El hecho de que las expectativas
inflacionistas estén ahora mejor ancladas podria haber ayudado a reducir los
efectos secundarios (véase mas adelante).

En segundo Ilugar, algunas economias asiaticas tienen precios
administrados para el petréleo. Asi pues, se pospusieron los incrementos en
el precio interno del mismo, lo que resultd en la practica en subvenciones
fiscales directas. Algunos paises también han reducido los impuestos a la
importacion y venta de petréleo para compensar parcialmente los mayores
precios internacionales. El pasado ano, las subvenciones al petréleo se
mantuvieron especialmente altas en la India, Indonesia, Malasia y Tailandia.
Tales politicas debilitan inevitablemente el balance fiscal, restan efectividad
a los incentivos para reducir el consumo de crudo y agravan por tanto la
dependencia del petréleo. En consecuencia, muchas economias asiaticas
han comenzado en fechas mas recientes a trasladar a los consumidores
los elevados precios del petrdleo. En tercer lugar, en algunos paises con
tipo de cambio flexible, la apreciacion de sus monedas frente al ddlar
puede haber contribuido a frenar el impacto directo de la subida del precio
del crudo.

Factores que favorecen la capacidad de reaccion frente a
perturbaciones externas

Las autoridades de numerosos paises emergentes todavia se enfrentan a
una estructura fiscal relativamente débil, a un marco mas formal de
politica monetaria de reciente creacién y a un alto grado de exposicion a
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perturbaciones financieras exdgenas. Aun asi, algunas de las mejoras de los
ultimos dos anos podrian ayudar a reforzar la capacidad de reaccién de
estas economias ante perturbaciones externas.

En primer lugar, la demanda interna ha desempenado en los dos ultimos
anos un papel mucho mas primordial que en ahos anteriores (véase el
Grafico 1ll.7), lo que podria proteger mejor el crecimiento en caso de que
la demanda mundial cayese bruscamente. Ademas, la sostenibilidad de la
demanda interna podria verse favorecida por haber ido acompanhada de
reformas estructurales orientadas a estimular la inversion del sector privado.
En Asia, la expansion estuvo precedida de un periodo de reestructuracion
empresarial en el que las empresas redujeron su nivel de endeudamiento
y mejoraron su rentabilidad. Por ejemplo, en Corea el coeficiente de
endeudamiento en el sector manufacturero cayd desde cotas cercanas al
400% al final de 1997 hasta aproximadamente el 100% al finalizar marzo
de 2004. En la India, el gasto empresarial se ha apoyado en los sélidos
beneficios de las empresas. En América Latina, la confianza de los
inversionistas ha mejorado notablemente tras acometerse importantes
reformas estructurales. En Chile y México, por ejemplo, la inversién en
activo fijo ha estado respaldada por un incremento considerable del
crecimiento de la productividad. En los ultimos ahos, un factor especifico en
Europa central y oriental ha sido la convergencia hacia la Unién Europea, que
ha reforzado los flujos de entrada de capital y ha fomentado la inversién
extranjera en la region.

En segundo lugar, los hogares han desempefado un papel mas
destacado en la evolucidon de la demanda interna que en ciclos anteriores.
En concreto, muchos paises con un parque inmobiliario insuficiente han
presenciado en los ultimos anos un drastico aumento de la inversién en
vivienda (véase el Grafico 1Il.8) y del gasto de los hogares en bienes de
consumo duraderos. | tiempo que los bajos tipos de interés para préstamos

Contribucion al crecimiento del PIB?

@ Crecimiento del PIB2 Contribucién:3 [ Consumo [ Inversion [ Exportaciones netas

Asia (excluida China)4 América Latina® ECOS®
12 12 12
8 8 8
—— o
® 4 ® 4 ® 4
._._
—@—

o [0 l_:._l 0 0
| | |4 | | |4 | | |4

98-027 2003 2004 98-027 2003 2004 98-027 2003 2004

TMedia ponderada de las economias enumeradas, basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del
ano 2000. 2En porcentaje. 3En puntos porcentuales. 4 Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, India,
Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan (China). 5 Argentina, Brasil, Chile y México. ¢ Europa
central y oriental: Hungria, Polonia, Republica Checa, Rusia y Turquia. 7 Media anual del periodo.

Fuentes: Naciones Unidas; CEIC; JPMorgan Chase, World Financial Markets; datos nacionales.  Gréfico Ill.7
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hipotecarios y al consumo han animado a los hogares a endeudarse, los
bancos se han mostrado mas dispuestos a prestar a los hogares tras las
pérdidas sufridas por el sector empresarial durante las crisis asiaticas y
después de éstas. También han sido cruciales otros factores, como la
liberalizacion del mercado crediticio y el aumento de la competencia en la
banca minorista, muchas veces encabezado por bancos extranjeros.

En paises en los que los indices de endeudamiento de las familias
permanecen bajos y el sistema bancario estd preparado para gestionar
nuevos tipos de riesgo asociados al uso de tarjetas de crédito y al sector
inmobiliario, el crédito a los hogares podria incrementarse sin dificultad
alguna. En muchos paises, la demanda de vivienda y bienes de consumo
duraderos parece impulsada por factores seculares como rentas familiares
mas elevadas y mayores niveles de urbanizacién, ademas de por la
creciente percepcion de que el acceso a la vivienda en propiedad constituye
una opcidn realista. En la India, por ejemplo, esta tendencia se ha reforzado
por el crecimiento del segmento de poblacion de rentas medias. Parte del
crédito concedido a los hogares es de hecho crédito a pequehas empresas, lo
que puede reflejar la importancia creciente del sector servicios. En América
Latina, otro factor de especial incidencia ha sido la reciente disminucion de
la volatilidad del tipo de interés, que en el pasado impidié el desarrollo
del mercado hipotecario.

No obstante, potenciales,
endeudamiento excesivo de las familias. Como sugiere la experiencia
coreana, un brusco aumento de los indices de endeudamiento de los
hogares podria restringir su gasto futuro. En Corea, el ajuste conllevd
una contraccion en la deuda en circulacion de las familias, desde
aproximadamente el 64% de su renta en el punto algido de la burbuja de
las tarjetas de crédito en 2002, hasta el 60% al final de 2004. Tras varios
trimestres de contraccion, el consumo privado remontd apenas hacia finales
de 2004. Otro riesgo radica en que el rapido crecimiento del crédito a los

también existen riesgos como un

Crédito a los hogares e inversion en vivienda®

Crédito a los hogares? Inversion en vivienda3

= Indonesia Hungria 340 = Corea Hungria 160
— Corea — Sudafrica = Tailandia == Turquia
= Singapur 280 = México  —— Sudafrica 130
— Tailandia
= México

220

160

100

40 |
95 97 99 01 03 95 97 99 01 03

TEn términos reales; 1994 = 100. 2 Para 2004, cifras parcialmente estimadas.
Turquia, solo inversion privada en vivienda.

3 Para Corea, México y

Fuentes: Naciones Unidas; OCDE; CEIC; datos nacionales. Gréfico 111.8
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hogares conduzca a incrementos excesivos en los precios inmobiliarios.
Por ejemplo, en Tailandia, los precios de los inmuebles comerciales y
residenciales han estado aumentando con fuerza desde 2003. En Shangai,
los precios inmobiliarios crecian en el primer trimestre de 2005 a un ritmo
anual en torno al 20% vy el indice nacional lo hacia alrededor del 10%.
Finalmente, el sector financiero también podria resentirse si se produjera un
descenso de los precios inmobiliarios (véase mas adelante).

Un tercer desarrollo ha sido la mayor exposicion a China. El
superavit comercial acumulado por las principales economias emergentes
frente a China aumenté desde cerca de 7.000 millones de ddlares en 2000
a los 30.000 millones del pasado ano. Gracias a su proximidad y a su
complementariedad comercial, el impacto ha sido mayor en las economias
asiaticas, pero el efecto ha sido también importante en América Latina.
Ademas, China ha contribuido a mejorar la relacion real de intercambio
en la mayoria de los paises exportadores de materias primas.

La creciente penetracion china en determinados mercados de
exportacion podria sin embargo crear también desafios para otras
economias emergentes. Desde la aboliciéon de las cuotas de exportacion a
los productos textiles a principios de 2005, se ha constatado un incremento
drastico de las exportaciones chinas en este sector. Ademas, teniendo en
cuenta sus ventajas en costes y productividad, la participacion de China y la
India en el mercado mundial de exportaciones textiles seguird aumentando
previsiblemente, forzando el ajuste de otros paises exportadores de productos
textiles.

;Se ha reducido la vulnerabilidad fiscal?

El pasado ano, la relacion entre el déficit fiscal y el PIB se redujo en varios
paises emergentes (véase el Cuadro 1ll.4). En Asia, por ejemplo, los déficit
fiscales medios han abandonado los altos niveles alcanzados en 2001 y
2002, cuando muchos paises utilizaban estimulos fiscales para impulsar la
demanda interna. Sin embargo, los déficit fiscales permanecen abultados
en Filipinas y la India, y la deuda en proporcion al PIB ha aumentado
en algunos casos. En China, aunque mejoraron los indicadores fiscales
convencionales, éstos no recogen los importantes pasivos contingentes
derivados de los costes real y potencial de la reestructuracion bancaria (véase
mas adelante).

Recientemente se han registrado mejoras significativas en la situacion
fiscal de América Latina, sobre todo en los paises expuestos al mercado
internacional de capitales. En Argentina, el superavit primario del Gobierno
federal pasé de algo mas del 2% del PIB en 2003 al 4% en 2004, superando
el objetivo del 2,5% acordado con el FMI. En enero de 2005, el Gobierno
reanudd el programa de reestructuracion de deuda anunciado el ano pasado.
Si tuviera éxito, el impacto sobre la posicion fiscal del pais a medio/largo
plazo seria considerable. De igual forma, con un superavit primario superior
al 4,5%, Brasil registréo un descenso en su endeudamiento neto en 2004, por
primera vez en la ultima década. El ano pasado, las tasas de endeudamiento
publico también cayeron en Chile, México y Perd, que incrementaron
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Resultados fiscales y deuda publica y externa’
En porcentaje del PIB

Resultado fiscal Deuda publica Deuda externa total
2002 2003 2004 1997 2000 2004 2000 2004
Asia? -4,4 -4,1 -3,6 26 41 43 27 21
China -3,0 -2,5 -1,6 11 22 25 14 14
India3 -9,5 9,4 -9,1 59 66 78 25 19
Otros paises
de Asia2 4 -1,8 -2,0 -1,8 25 55 45 58 41
Ameérica Latina2 5 -2,8 -2,5 -0,9 37 45 59 37 43
Argentina -1, 0,5 2,7 35 46 121 b5 111
Brasil -4,6 -5,1 -2,7 34 49 52 36 34
México -1,2 -0,6 -0,4 47 42 44 26 21
Europa central2. 6 -5,2 -6,5 -4,3 40 36 45 45 42
Rusia 1,3 1,5 3,0 54 56 20 67 36
Turquia -12,6 -8,8 -39 53 57 81 60 53
Sudéfrica -0,7 -2,5 -2,1 49 44 38 28 19

1 Las definiciones varian segun los paises.
de las economias enumeradas, basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA de 2000.
Administraciones centrales y estatales. Los ejercicios fiscales comienzan en abril.
Tailandia. 5 Argentina, Brasil, Chile, México y Peru.

datos nacionales.

Algunos datos para 2004 son estimaciones y proyecciones.

2 Media ponderada

3 La deuda publica incluye la de las
4 Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia y
6 Hungria, Polonia y Republica Checa (excepto para la deuda externa).

Fuentes: Banco Africano de Desarrollo; Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe; FMI; Comision Europea, Economic
Forecasts; Instituto de Finanzas Internacionales (lIF); JPMorgan Chase, Emerging Markets Debt and Fiscal Indicators; Moody's;

Cuadro lll.4

su superavit primario o bien utilizaron parte de sus ingresos procedentes
del encarecimiento de deuda en
circulacion.

las materias primas para amortizar

En muchos casos, también mejoré la composicion de la deuda. Asi lo
demuestra el mayor recurso al endeudamiento interno con respecto al externo
en paises con una situacion fiscal vulnerable. En Brasil y México, por ejemplo,
la proporcidon de deuda publica nacional sobre la deuda total en circulacién
aumento alrededor de cinco puntos porcentuales el ultimo ano. Otro indicador
lo constituye la decreciente proporcion de pasivos a corto plazo en el total de
la deuda interna en determinados paises, lo que ha reducido el riesgo
de refinanciacion. Ademads, las autoridades fiscales de algunos paises han
podido reducir su exposiciéon al riesgo cambiario disminuyendo el porcentaje
de deuda vinculada al tipo de cambio. Asi, en Brasil, el porcentaje de bonos
indexados al ddlar en el total de la deuda nacional cay6 del 37% de finales
de 2002 al 10% a finales de 2004.

De forma similar, la situacién fiscal ha mejorado notablemente en Turquia
desde la crisis de 2001. El superavit primario del sector publico consolidado se
incrementd hasta el 6,56% del PIB el aho pasado y las autoridades redujeron
hasta el 18% el porcentaje de activos vinculados a divisas en el total de deuda
interna al final de 2004, desde el 36% al cierre de 2001. Su mejor situacion
fiscal le permitié a Turquia celebrar con el FMI un nuevo acuerdo de derecho
de giro en mayo de 2005.

En cambio, en Europa central los desequilibrios fiscales todavia
son considerables. Hungria redujo el ano pasado su déficit presupuestario
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al 45% del PIB, cuando en 2002-03 superaba el 7%. En 2004, el déficit
en Polonia resultd6 menor del previsto inicialmente debido al fuerte
crecimiento econdmico de 2004; aun asi, el desequilibrio fiscal se mantuvo
elevado.

La situacion fiscal de Africa mejord el afio pasado, como consecuencia
de su mayor crecimiento econémico, del encarecimiento de los productos
basicos y, en muchos casos, de las medidas para mejorar la gestion fiscal.
En Sudafrica, donde el Gobierno ha redoblado la inversion en infraestructuras
y el gasto social, la politica fiscal nacional ha sido expansiva.

Una razon que invita al optimismo en cuanto a la continuidad de las
recientes mejoras es el hecho de que varios paises han legislado la
responsabilidad fiscal con el objetivo explicito de disciplinar la politica fiscal.
Un ejemplo notable es Chile, que introdujo en el ano 2000 una regla de
superavit presupuestario estructural del 1% del PIB que se ha respetado tanto
en las fases alcistas como bajistas del ciclo. Con las crecientes rentas del
cobre, el superavit presupuestario total llegd a sobrepasar el 2% del PIB el ano
pasado. En Brasil, la ley de responsabilidad fiscal del ano 2000 ha tenido un
impacto parecido, al fijar un objetivo de superavit primario para cada nivel del
Gobierno y prohibir los programas de gasto continuo sin financiacion
comprometida, lo que ha permitido aislar los programas fiscales de los ciclos
electorales. Es probable que esta ley haya reforzado la confianza de los
inversionistas, contribuyendo asi a reducir la elevada prima de riesgo que el
pais tenia que pagar en su deuda denominada en moneda extranjera. Otros
paises como Colombia, la India y Perd también han introducido recientemente
leyes de responsabilidad fiscal.

Sin embargo, el optimismo acerca del caracter permanente de las
mejoras fiscales debe ser moderado. En los dos ultimos afos, la coyuntura
econdmica ha sido muy favorable para las autoridades fiscales. Mientras el
fuerte crecimiento aumentaba la recaudacidn tributaria, los bajos tipos de
interés, tanto internos como externos, acompanados de tipos de cambio al
alza, han reducido drasticamente el coste del servicio de la deuda. No
obstante, los niveles de endeudamiento en algunos paises contindan
demasiado altos. En algunos casos, el alto porcentaje que representa la deuda
a corto plazo y con tipo de interés flotante sobre el total de la deuda interna
supondrd un grado de exposicion significativo cuando llegue a su fin la fase
actual de relajacion generalizada de las politicas monetarias. En Brasil y
Turquia, por ejemplo, la deuda con tipo de cambio flotante representaba el
50% vy el 40%, respectivamente, del total de la deuda a finales de 2004. En
Asia, dado el importante coste financiero de las subvenciones al petrdleo, los
equilibrios presupuestarios siguen siendo especialmente vulnerables a los
incrementos del precio del crudo.

¢Inflacion mas estable?

La inflacion media en el conjunto de los paises emergentes cayd desde el 13%
registrado en la segunda mitad de la década de los 90 hasta el 55% en
2000-04. Las reducciones mas notorias han tenido lugar en paises que
tradicionalmente han soportado tasas de inflacion medias o altas (véase el

BPI 75° Informe Anual 55



Grafico 111.9). Al mismo tiempo, la volatilidad de la inflacion se ha reducido
de manera considerable en la mayoria de los casos. Mientras se perciba que
la inflacion estd controlada, la confianza de los inversionistas podria salir
reforzada y podrian reducirse las primas de riesgo impuestas a la deuda de
los paises emergentes. Ademas, un nivel de inflacion bajo deberia dotar a los
bancos centrales de mayor flexibilidad para responder a perturbaciones
externas, incluidas las de los precios relativos.

Como se examind en el Capitulo Il, varios factores generalizados
han conducido la inflacién a niveles bajos: mayor capacidad de competir en
los mercados, transmision reducida de las variaciones del tipo de cambio
y de los precios de los productos basicos a los precios de consumo finales
y, en determinados casos, mejoras significativas de la productividad. De
acuerdo con esto, la inflacion subyacente ha permanecido baja en
muchas economias emergentes en los ultimos anos (véase el Grafico 1.4
del Capitulo 1l). Pero la reducida inflacion también refleja el asentamiento
de nuevos marcos de politica monetaria en los paises emergentes, donde
las autoridades han introducido objetivos explicitos de inflaciéon o bien han
perfeccionado de algun otro modo su control de la inflacién. La tasa media
de inflacién de las 12 economias emergentes mas importantes que han
adoptado sistemas formales de objetivos de inflacion ha caido del 11%
registrado en los tres afos previos a la introduccion de este sistema al 5%
tras su implantacion.

En varios casos, la mayor solidez de las politicas monetaria y fiscal parece
haber conferido mayor credibilidad a las autoridades y haber rebajado las
expectativas de inflacion. En afos recientes, por ejemplo, se han estabilizado
los tipos de interés de los bonos a largo plazo en muchos paises, en especial
de América Latina. Ademas, las expectativas de inflacién parecen haber
caido de forma especialmente acentuada en paises donde habian sido altas
y volatiles. En Brasil, por ejemplo, una combinacién de politicas fiscales

Inflacién?
Media Desviacion tipica
[ Media 2000-04 25 ] 25
[] C— Media 1995-99
20 20
15 15
10 10
"__|_‘ "__|_‘ 5 "__L "__L "__H 5
o] Fm M I [ [y i o
IN PH BR MX PE CZ HU PL ZA IN PH BR MX PE CZ HU PL ZA
BR = Brasil; CZ = Republica Checa; HU = Hungria; IN = India; MX = México; PE = Pert; PH = Filipinas;
PL = Polonia; ZA = Sudafrica.
1Variacion porcentual anual de consumo (para India, precios al por mayor).
Fuentes: FMI; datos nacionales; calculos del BPI. Gréfico .9
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Fuente: datos nacionales. Gréfico II.10

y monetarias restrictivas ha vuelto a reducir la inflacién, tras haberse
alcanzado de sobra el objetivo en 2002. Ademas, el sector privado respondié
rapidamente reduciendo sus previsiones de inflacion (véase el Grafico I11.10).
Igualmente, Turquia ha conseguido estabilizar en los ultimos meses tanto la
inflacion real como la esperada en cifras inferiores a dos digitos. En ambos
casos, sin embargo, los tipos de interés reales permanecen altos, lo que
parece indicar que el riesgo de inflacién todavia estd presente en la mente de
los participantes en el sector financiero, a pesar de que la inflacién media
esperada es muy inferior.

¢Menor vulnerabilidad externa?

Los superavit por cuenta corriente y las reservas de divisas en paises con
economias de mercado emergentes se han incrementado, gracias en parte
a politicas macroeconémicas mas responsables y estables. La proporciéon
entre deuda externa y PIB también ha disminuido (véase el Cuadro Ill.4), al
igual que la carga de la deuda. En Chile, por ejemplo, el banco central
utilizé reservas de divisas para hacer frente al pago de su deuda interna
denominada en moneda extranjera que vencia en el plazo de un afno. Rusia
ha utilizado también parte de sus reservas de divisas para amortizar su deuda
con el FMI. Este tipo de mejoras tuvo su reflejo en una serie de revisiones
al alza de la calificacion crediticia de emisores soberanos en el segundo
semestre de 2004.

El mayor riesgo puede residir en un posible vuelco del ciclo del crédito
internacional, que podria empeorar la relacion real de intercambio y ampliar
los diferenciales de crédito al mismo tiempo. También preocupa que el
porcentaje de deuda externa a corto plazo sobre el total haya continuado
relativamente alto en algunos paises emergentes, alcanzando de media
en 2004 un 11% en Asia y un 13% en América Latina (3% y 6% del PIB,
respectivamente). Caben varias explicaciones al respecto; a saber, puede
que no sea facil para los emisores del sector privado acceder al crédito
externo a largo plazo, y la deuda a corto plazo puede parecer mas barata.
Ademas, para reducir la vulnerabilidad externa, parece que algunos Gobiernos
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han optado por acumular reservas en moneda extranjera en vez de alargar
los vencimientos de la deuda.

La acumulacion de reservas fue particularmente intensa en Asia durante
2004, pero también ha sido significativa en otras regiones emergentes. Los
costes de financiacion de esta practica se han reducido gracias a los tipos
de interés internos relativamente bajos. En Brasil, el banco central redoblé
sus esfuerzos para adquirir moneda extranjera antes de la decision del
Gobierno de interrumpir su programa con el FMI en marzo de 2005. En
muchos casos, no obstante, las reservas de divisas acumuladas exceden en
la actualidad las medidas habituales de suficiencia de reservas en paises
emergentes. Por ejemplo, a finales de 2004, la proporcion de reservas
brutas sobre deuda externa a corto plazo superaba con mucho el umbral
convencional de 1 en casi todos los paises. En respuesta a estas circunstancias
y reconociendo los costes que conlleva el mantenimiento de reservas,
México ha tratado de restringir su acumulacion de reservas, de manera que
parte del aumento de las reservas de divisas se vende de manera automatica
si se supera cierto limite.

:Son mas sdlidos los sistemas bancarios?

Las perspectivas a medio plazo para las economias emergentes se han visto
favorecidas por una mejora significativa y generalizada de los resultados
bancarios. En primer lugar, la rentabilidad medida por la tasa de rendimiento
sobre los activos (ROA) (véase el Grafico Ill.11, panel superior izquierdo), ha
tendido a elevarse, como ocurrié en 2004 cuando los bancos de varios paises
emergentes registraron elevados beneficios. Factores ciclicos como el fuerte
crecimiento y los bajos tipos de interés mundiales han influido sin duda en
el impulso de la rentabilidad. En la India, por ejemplo, la intensa demanda y
la reanimacion de la actividad industrial han incrementado el crédito y los
ingresos por intereses asociados, mientras que el descenso de los tipos de
interés a largo plazo entre 2001 y 2004 permitié a los bancos indios registrar
beneficios por la venta de valores publicos. Ademas, en algunos paises se
estan superando antiguas dificultades del sector financiero. En Corea, por
ejemplo, los beneficios de la banca se quintuplicaron en 2004, a medida que
se resolvian los problemas con el crédito hipotecario.

En segundo lugar, la calidad de los balances de los bancos ha mejorado.
Los coeficientes de capital regulador se han elevado en algunas regiones
(véase el Gréfico IlIl.11, panel superior derecho). En Brasil, por ejemplo, los
coeficientes de suficiencia de recursos propios han aumentado en los ultimos
anos hasta alcanzar en 2004 una media del 18,3%, muy por encima del 11%
minimo exigido. Estos coeficientes de capital regulador alcanzaron promedios
de alrededor del 12% en Corea y Tailandia en 2004, y mas del 20% en Turquia.
En algunos casos, los coeficientes de capital superiores son reflejo de la
recapitalizacion de los sistemas bancarios, bien por parte de los Gobiernos tras
las crisis de finales de los anos 90, bien a través de la inversidn extranjera en
el sector bancario. No obstante, los incrementos en la rentabilidad, a veces
asociados con reducciones significativas de los préstamos en mora, también
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han jugado un papel importante. El descenso de la morosidad ha sido
especialmente acentuado en Asia (véase el Grafico Ill.11, panel inferior
izquierdo), aunque los préstamos en mora contindan siendo un problema en
Filipinas, Tailandia y China (véase mas adelante). Si bien estos datos apuntan
sin duda a una mejora, también deben ser interpretados con cautela. Por
ejemplo, la mejora en los coeficientes de capital podria estar reflejando en
algunos casos simplemente una reduccién temporal del valor de los activos
ponderados por su riesgo. Asi ocurriria si una reduccion en la volatilidad
de los precios de los activos bancarios, en la coyuntura financiera actual
relativamente favorable, redujese las estimaciones del riesgo de mercado. Los
coeficientes de capital podrian entonces empeorar de nuevo si la volatilidad se
incrementase. Mas adelante se analizan otros asuntos relativos a la medicion
de la suficiencia de recursos propios en las economias emergentes.

La mejora de los resultados bancarios se ha visto acompafnada de una
mejor percepcion por parte del mercado. Como ilustra el Grafico Ill.11 (panel
inferior derecho), la relacién entre los indices de precios de las acciones
bancarias y los indices bursatiles generales ha tendido a elevarse o se ha
mantenido plano en los ultimos anos en la mayoria de las principales regiones
emergentes, aun considerando la subida generalizada de las cotizaciones
de las acciones. En el Asia emergente, excluida China, los precios relativos
de las acciones bancarias se han comportado especialmente bien en
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promedio, aunque ha habido importantes diferencias entre paises. En la India,
el indice relativo se ha duplicado con creces desde el aho 2000, mientras
que en Indonesia se mantuvo plano. En claro contraste con lo anterior, este
indice se ha reducido en lineas generales en Corea y Singapur y ha caido de
forma mas acusada en Filipinas y Tailandia. En América Latina, los precios
relativos de las acciones bancarias mexicanas se comportaron mejor que la
media de la regidén, que se mantuvo inalterada. Por ultimo, los precios
relativos de las acciones bancarias han seguido una tendencia alcista en
los ultimos anos en Europa central, Turquia y también en Sudafrica, pero han
caido bruscamente en Rusia desde la crisis de 1998.

Otra medida de la capacidad de reaccion inherente a los sistemas
bancarios no da tanto pie al optimismo. Un indicador ampliamente
utilizado para calcular la probabilidad de que una institucion financiera
necesite ayuda financiera externa se ha mantenido en general plano o ha
mejorado tan soélo ligeramente en los ultimos anos. Esto apunta a que
buena parte de los mejores resultados bancarios que indican los informes
financieros obedece en gran medida a factores ciclicos. En concreto, las
recientes mejoras de la calificacion crediticia de la deuda bancaria exterior
en paises emergentes es consecuencia no sélo de la mejora de las variables
fundamentales del sector bancario, sino también de la mayor capacidad de
los Gobiernos para apoyar al sector financiero, que también quedé
reflejada en las recientes revisiones al alza de las calificaciones crediticias
de emisores soberanos.

La situacion de los bancos en China es especialmente dificil de evaluar.
Por un lado, los datos disponibles apuntan a un descenso de la rentabilidad
sobre los activos y a una menor suficiencia de capital de los bancos en los
ultimos anos. Por otro lado, también ha habido importantes reducciones de los
créditos en mora. China ha invertido cantidades ingentes de recursos para
recapitalizar bancos y atajar el problema de sus créditos fallidos. El Gobierno
emitié 270.000 millones de yuanes (unos 32.500 millones de délares) en bonos
del Tesoro especiales para la recapitalizacion de bancos en 1998, y en 1999
cred companias de gestion de activos para hacerse cargo de un billon de
yuanes en créditos en mora. Desde 2003, tres grandes bancos han sido
recapitalizados, con una inversion de 60.000 millones de dolares en reservas
de moneda extranjera. Esto ha ido asociado también a la amortizacion de
créditos impagados.

También es posible hasta cierto punto que los indices de morosidad
hayan caido en los ultimos anos debido al rapido crecimiento de la inversién
crediticia. Ahora bien, esta situacion podria revertirse si la calidad del nuevo
crédito fuera insuficiente, lo que dependerd en gran medida de hasta qué
punto la concesion de crédito se base ahora en la rentabilidad econémica
esperada mas que en directrices del Gobierno. Segun una encuesta del
Banco Popular de China, los factores responsables de anteriores créditos
fallidos fueron el crédito dirigido por el Gobierno, los impagos de empresas
publicas en créditos dirigidos y la intervencién de los Gobiernos locales en
las decisiones de financiacién. La imagen del sector empresarial —bancos
incluidos— se ha visto danada por problemas de gobierno corporativo
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ampliamente difundidos. Con todo, el Gobierno esta tratando de solucionar
estos problemas en el sector bancario a través de cambios en la direccidon y
de la diversificacion de la propiedad.

Factores que influyen en los riesgos del sector bancario

La capacidad de reaccion del sector bancario dependera de los tipos de riesgo
a los que se vea expuesto. Cuatro aspectos merecen atencion al respecto:
primero, la exposicion derivada del rapido aumento del crédito a los
hogares; segundo, el riesgo de exposiciéon a desajustes cambiarios; tercero,
la importante exposicion de los bancos a la deuda publica a largo plazo; v,
por ultimo, la exposicion a cambios en la estructura bancaria y a un entorno
cada vez mas competitivo.

Como se menciond antes, el repunte de la actividad econémica en las
economias emergentes en los ultimos anos se asocia a un fuerte incremento
del crédito a los hogares. Esto refleja tanto una mayor demanda de productos
crediticios, debido a los factores citados anteriormente, como un crecimiento
de la oferta, al estimar los bancos que el crédito a los hogares les brinda una
oportunidad lucrativa y relativamente fiable de diversificar su actividad
crediticia mas alld del sector empresarial. Este viraje hacia el crédito a los
hogares podria acarrear problemas al sector bancario. La deuda contraida con
tarjetas de crédito se ha expandido rapidamente y el gran aumento de
impagos asociados a este tipo de deuda ya ha creado importantes problemas
en Corea en los ultimos anos. El endeudamiento hipotecario es mas seguro
para los bancos que cualquier otro tipo de crédito a particulares, debido a la
garantia que ofrece el inmueble, pero los rapidos incrementos en los precios
inmobiliarios antes sefalados imponen la prudencia. Un descenso del precio
de la vivienda expondria a los bancos directamente al riesgo de impago en
créditos asociados a la propiedad inmobiliaria, ademas de poder tener efectos
indirectos si una reduccién en la riqueza de los hogares y en el consumo
tuviera consecuencias macroecondmicas e incrementara ain mas las pérdidas
por impagos (véase en el Capitulo VIl una argumentacién mas detallada de
estos efectos en el contexto de los mercados desarrollados).

Las politicas econdmicas adoptadas en varios paises emergentes también
ponen de manifiesto la inquietud por si los sistemas prudenciales existentes
y los mecanismos de mercado no consiguieran contener el riesgo que
representan para los bancos las subidas drasticas de los precios inmobiliarios.
Por ejemplo, aunque el aumento de estos precios en Corea se ha moderado,
el Gobierno ha mantenido medidas que penalizan la especulacion en los
mercados inmobiliarios y, en algunos casos, ha prohibido las transacciones
con inmuebles hasta que cedan las presiones especulativas detectadas. A
principios de 2005, las autoridades chinas intentaron enfriar el mercado
inmobiliario en algunas ciudades, especialmente en Shanghai, con distintas
medidas administrativas. Elevaron el pago inicial requerido del 20% al 30% y
eliminaron el tipo de interés preferencial de que disfrutaba la financiacién
hipotecaria. Ademas, aplicaron un impuesto del 5,5% sobre las plusvalias
obtenidas por la venta de inmuebles comprados en los doce meses anteriores.
En Tailandia, también se ha incrementado la cuantia de dicho pago inicial.
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Las innovaciones financieras recientes pueden reducir los riesgos
derivados de la concesion de crédito a los hogares o permitir ampliar su
dispersion. Con respecto a la reduccion del riesgo, la proliferacion de oficinas
de crédito esta mejorando la evaluacidon de la capacidad de los prestatarios
para afrontar el servicio de su deuda. En cuanto a la distribucion del riesgo,
cada vez se recurre mas a la titulizacidon de la deuda o a su reconfiguracion de
forma que limite la exposicién de los acreedores. Por ejemplo, el mercado
coreano de titulos respaldados por hipotecas crecié significativamente en 2004
y ya se han concluido algunas operaciones transfronterizas de titulizacion.
Por otra parte, paises como China o Tailandia, entre otros, también han
tomado medidas que podrian permitir la titulizacion de hipotecas en un futuro
proximo. Sin embargo, muchas de estas innovaciones podrian conllevar
riesgos de los que se tiene un conocimiento imperfecto.

Un segundo riesgo al que los sistemas bancarios podrian estar expuestos
son los desequilibrios cambiarios en la economia en general. A lo largo de la
ultima década, el grado de desproporcidon entre las distintas monedas en
las principales regiones ha disminuido drasticamente, como indica la medida
del porcentaje de deuda en moneda extranjera sobre las exportaciones.
La posiciéon neta en moneda extranjera también ha mejorado (véase el
Gréafico 1ll.12, paneles izquierdo y central). Sin embargo, en algunos paises,
sobre todo en Asia, esto es reflejo de voluminosas reservas de divisas en
sus bancos centrales; de hecho, los desajustes cambiarios en el sector privado
continuan siendo importantes en varios paises. Esto apunta a la necesidad de
asegurar que el sector financiero gestione con suficiente solicitud los riesgos
asociados a estos desequilibrios.

Un tercer motivo de preocupacién es la exposicion del sector bancario a
los emisores soberanos, que ha tendido a aumentar en todas las regiones

Indicadores de desequilibrios de divisas y crédito al Gobierno!’
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5China, Corea, India y Taiwan (China). ¢ Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia. 7 Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México, Perti y Venezuela. 8 Hungria, Polonia y Republica Checa. 9 Paises grandes y
pequenos de Asia, excluido Taiwan (China) e incluido Hong Kong RAE. 10 Europa central, Sudafrica y
Turquia.

Fuentes: FMI; datos nacionales; BPI. Gréfico I11.12
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emergentes (véase el Grafico 1ll.12, panel derecho). En algunos casos, los
incrementos en las tenencias de deuda publica por parte de los bancos es
consecuencia de la recapitalizacion bancaria tras una crisis. En otros casos
(por ejemplo en la India), los bancos han sido tradicionalmente los mayores
tenedores de bonos del Gobierno. Esto suscita la preocupacion de que
los bancos pudieran verse expuestos al riesgo de mercado asociado; a
saber, al hecho de que tipos de interés a largo plazo mas altos pudieran
generar minusvalias, riesgo éste no siempre cubierto en las economias
emergentes.

Por ultimo, la capacidad de adaptacién del sector bancario depende
también de las presiones competitivas y de caracteristicas estructurales. Al
haberse intensificado en muchos paises, estas presiones podrian mejorar la
eficiencia bancaria. Al mismo tiempo, las presiones sobre la rentabilidad,
consecuencia del recrudecimiento de la competencia, reducen en la practica
el valor de franquicia del sector bancario y favorecen el giro hacia lineas
de negocio menos convencionales potencialmente méas arriesgadas (véase
en el Capitulo VII la seccién sobre rentabilidad bancaria en un contexto
de mercados desarrollados). Las presiones competitivas no siempre han
ido acompanadas de una reduccién de los margenes de intermediacion,
en los que también influyen otros factores (véase el Grafico 11.13). Por
ejemplo, estos margenes han ido estrechdndose en Meéxico, mientras
que en Brasil se han incrementado recientemente. No obstante, en algunos
mercados emergentes los gastos distintos de intereses pasivos han
disminuido, lo que indica una mejora de la eficiencia, al tiempo que ha
aumentado la proporcién que representan otros ingresos de explotacion
(excluidos intereses activos) en el total de ingresos de los bancos, a medida
que éstos han comenzado a expandirse mas allda de la actividad
crediticia tradicional. Como resultado de las presiones competitivas, estas

Indicadores de rendimiento

Margen de Gastos distintos del Otros ingresos de
intermediacion’ pago de intereses? explotacién3

— Asia*® — Otras economias
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8 /\/8 40
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AA4 /\—\4 30
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TIngresos netos por intereses en porcentaje de los activos productivos. 2En porcentaje del total de
activos. 3 En porcentaje de la suma de ingresos netos por intereses y otros ingresos de explotacion.
4Media ponderada de las economias enumeradas, basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del
ano 2000. 5 Corea, Hong Kong RAE, India, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan (China). © Brasil,
Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela. 7 Hungria, Polonia, Republica Checa y Sudéfrica.

Fuente: Fitch Ratings. Grafico 111.13
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tendencias positivas estan ya sdlidamente establecidas en los paises
industrializados (véase el Capitulo VII).

Al mismo tiempo, tres tendencias concretas observadas en la estructura
del mercado podrian contribuir a mejorar la capacidad de adaptacion del
sector bancario. Primero, la reduccion generalizada de la concentracién
bancaria que tuvo lugar hasta mediados de los anos 90 ha mostrado desde
entonces tendencia a estabilizarse o a invertirse en varios paises. Los estudios
en este sentido apuntan a que el aumento de la concentracién bancaria reduce
la probabilidad de crisis en el sector. La razén estriba en que los bancos mas
grandes pueden diversificar el riesgo mas facilmente, son capaces de obtener
mayores beneficios y a los depositantes les resulta mas facil su seguimiento.

La segunda tendencia es la progresiva reduccién de la proporcion de
activos en bancos del sector publico, aunque en algunos paises el porcentaje
aun es alto. Cuando la banca publica tiene gran presencia, tiende a dificultar
la evoluciéon de los mercados financieros. Ademas, los bancos publicos de las
economias emergentes no han obtenido tan buenos resultados como los
privados, segun criterios convencionales de medicion del rendimiento
financiero, ya que de ellos se esperan determinados objetivos publicos, sin
tener en cuenta su impacto en la rentabilidad. Segun estimaciones del Banco
Interamericano de Desarrollo, los bancos de titularidad publica en América
Latina cobran tipos de interés menores que la banca privada sobre sus
préstamos, tienen tasas de morosidad mas altas y obtienen menores
rentabilidades sobre sus activos. La banca publica también paga menores
tipos de interés sobre depdsitos que la privada, lo que induce a pensar que se
estan utilizando para subsidiar a sus prestatarios.

Finalmente, los bancos extranjeros han ocupado un lugar cada vez mas
destacado en este sentido, principalmente en América Latina y Europa central
y oriental. Ademas de estimular la competencia de manera mas generalizada,
también son muy activos al introducir innovaciones en las economias de
mercado emergentes, muchas de las cuales contribuyen a mejorar los
procedimientos de gestion del riesgo. Asimismo, los bancos fordneos pueden
prestar apoyo financiero al sistema bancario, ya que son menos vulnerables al
riesgo especifico (sistémico) del pais, menos sensibles a los ciclos del pais de
acogida y pueden obtener liquidez en moneda extranjera en momentos de
dificultades financieras. De estos asuntos se ha ocupado en sus ultimos
informes el Comité sobre el Sistema Financiero Global.

Aunque se espera que en conjunto estas tres tendencias refuercen
los sistemas bancarios de los paises emergentes, persisten algunas
preocupaciones. En determinadas circunstancias, un mayor nivel de
concentracion puede debilitar el sistema bancario, por ejemplo si dicho
aumento conduce a la creacién de bancos con un mayor grado de opacidad,
si a las autoridades les resulta dificil negarles su apoyo o si la nueva entidad
es el resultado de la fusidn de bancos de baja rentabilidad. La entrada de la
banca extranjera también podria plantear problemas como una posible
vulnerabilidad ante perturbaciones que afecten a la empresa matriz, pérdidas
de informacién cuando los bancos nacionales sean adquiridos y dejen de
cotizar en el mercado bursatil local, falta de acceso a los érganos decisorios
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en el banco matriz cuya actuacion pueda tener un fuerte impacto para la
sucursal del banco extranjero y para el pais anfitrion, asi como dificultades
para conseguir el nivel necesario de comunicaciéon entre los supervisores de
los paises de origen y de acogida.

El marco regulador

Varias economias emergentes han tomado medidas para mejorar la regulacién
y la supervisién bancarias y, en algunos casos, ya han desarrollado sistemas
bastante sofisticados para el control de sus sistemas bancarios. En otros
casos, sin embargo, los avances de los ultimos anos en el marco regulador
han sido limitados. Los andlisis de estabilidad financiera llevados a cabo
recientemente por el FMI y el Banco Mundial, orientados en parte a determinar
los progresos en la aplicacién de los Principios Basicos de Basilea para una
supervision bancaria eficaz, sugieren que aun existen ciertas deficiencias en la
supervision bancaria.

Cuatro asuntos resultan especialmente problematicos. El primero es la
ausencia de supervision consolidada en algunos paises. Esto aumenta el
riesgo de que filiales de instituciones bancarias atraviesen por dificultades
financieras que no se detecten a tiempo, lo que puede perjudicar al sector
financiero y a la economia en general. Una segunda preocupacion tiene que
ver con las deficiencias en la gestidn del riesgo. Muchos paises no han logrado
establecer una buena cultura de gestion del riesgo en sus instituciones
bancarias, de modo que el cumplimiento de la regulacidon bancaria tiende a ser
en buena medida mecanico. Al mismo tiempo, la regulacion de la exposicion
al crédito y de los préstamos conexos no suele considerarse suficientemente
estricta. A esto cabe anadir que en algunos paises existe una regulacion
insuficiente sobre la gestion del riesgo de mercado. Un tercer asunto es el
problema de la medicién de los resultados bancarios. Algunas medidas clave
de este rendimiento pueden dar una imagen distorsionada de los riesgos a los
que se expone el sistema financiero. Por ejemplo, los coeficientes de
suficiencia de capital a veces no se calculan sobre bases consolidadas, la
ponderacién de riesgos no es correcta por carecerse de medidas apropiadas,
o se computan componentes del capital indebidos. Por ultimo, las acciones
correctoras suelen ser deficientes, lo que reduce los incentivos para una
gestion diligente de los riesgos. Tales deficiencias incluyen la excesiva lenidad
(es decir, la disposicion de los reguladores a posponer las medidas correctoras
cuando se sobrepasan ciertos umbrales), la falta de capacidad o autoridad
supervisora para intervenir oportunamente, y la inexistencia de inmunidad
para los supervisores. Aunque se ha avanzado en la legislacidn concursal en
algunos paises, subsisten tremendos problemas en torno a la defensa efectiva
de los derechos de los acreedores.
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V. La politica monetaria en los paises
industrializados avanzados

Aspectos mas destacados

La politica monetaria en los paises del G-3 permanecié muy acomodaticia
durante el periodo analizado. Sin embargo, ante el continuo crecimiento
econdmico en Estados Unidos y el alejamiento de los riesgos de desinflacién
no deseada y debilidad econémica, la Reserva Federal comenzé a reducir el
grado de acomodacién de su politica con una serie de incrementos mesurados
en su tipo de interés oficial. El Banco Central Europeo mantuvo el suyo sin
cambios ya que el bajo crecimiento econdmico y la apreciacién del euro
continuaron manteniendo a raya las presiones inflacionarias. El Banco de
Japon mantuvo su tipo de interés oficial en cero, a medida que las fuerzas
econdmicas y financieras adversas demostraron ser de peso suficiente como
para descartar el fin de la deflacién. Sin embargo, las mejores condiciones
en los mercados financieros parecieron adelantar la eventual salida de la
politica de relajacidon cuantitativa poco convencional mantenida por el Banco
de Japon. Con el avance de la recuperaciéon econdmica en un contexto de
bajos tipos de interés oficiales, las autoridades monetarias de los paises del
G-3 fueron conscientes de la necesidad de comunicar de forma clara sus
estrategias de salida.

Los asuntos de politica que preocuparon a los paises industrializados
mas pequehos fueron mas variados. Algunos bancos centrales eligieron
politicas muy expansivas mientras que otros adoptaron esquemas mas
neutrales. Muchos bancos centrales elevaron sus tipos de interés oficiales
con moderacion al fortalecerse las expectativas de crecimiento, tanto locales
como en el extranjero; en algunos casos, las mayores restricciones en la
disponibilidad de recursos despertaron temores respecto de la estabilidad
de precios. Los niveles de deuda, la actividad en el mercado de la vivienda
y las consideraciones sobre el tipo de cambio continuaron pesando en las
decisiones de politica monetaria.

Los acontecimientos externos, especialmente las oscilaciones de los
precios del petréoleo y otros productos bdasicos, dominaron el periodo
analizado en todas las economias. La comparacion entre éstos y otros
acontecimientos recientes con evoluciones similares a finales de la década
de los 60 y principios de los 70 parece revelar algunos paralelismos
impactantes. En la parte final de este capitulo se revisa la evolucion histdrica
y se compara con las circunstancias actuales para determinar la probabilidad
de que la historia se repita. En un contexto mas amplio, la comparacion
sirve también para aclarar las clases de riesgo a las que las autoridades
monetarias podrian estar enfrentandose.
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Repaso de los acontecimientos

Estados Unidos

La Reserva Federal redujo el grado de acomodacién de su politica monetaria
durante el periodo analizado. A pesar de los ocho incrementos mesurados de
25 puntos basicos cada uno, el tipo de interés de los fondos federales finalizé
el periodo en el 3%, aun por debajo de las estimaciones convencionales del
tipo de interés neutral, o natural, para Estados Unidos. Hacia el final de la
primavera boreal, los mercados financieros aun anticipaban mas incrementos
en los tipos de interés.

Un aspecto importante del endurecimiento de la politica de la Reserva
Federal fue su transparencia. Las subidas de su tipo de interés pudieron
predecirse con facilidad, minimizando asi cualquier posible tensién sobre
el sistema financiero. La Reserva Federal dejo entrever sus intenciones a
través de varios medios, incluyendo comunicados de prensa de su Comité
para las Operaciones de Mercado Abierto (FOMC), actas de sus sesiones y
declaraciones de los miembros del Comité. Los mercados financieros
reaccionaron en general con calma a las decisiones del FOMC y hubo pocas
sorpresas sobre la direccién o la magnitud de las subidas.

Esta estrategia de mesura intentaba equilibrar los riesgos para el
crecimiento sostenido con el deseo de mantener la estabilidad en los precios,
a medida que la expansion econdmica, ya en su cuarto ano, continuaba
reduciendo los margenes de los recursos infrautilizados (véase el Grafico IV.1).
Sin embargo, se plantearon interrogantes acerca de si los incrementos
del tipo de interés de los fondos federales bastaban para lograr reducir
la acomodacion de la politica que deseaba el Comité. Preocupaba que la

Indicadores econdmicos de Estados Unidos
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a =30 de junio de 2004; b = 10 de noviembre de 2004; c = 2 de febrero de 2005; d = 20 de mayo de 2005.

TEn porcentaje. 2 Futuros sobre fondos federales a un mes y sobre euroddlares a tres meses, ajustados
por las primas por plazo. 3 Diferencia entre el tipo de interés de los fondos federales y la variacion
porcentual anual del deflactor del gasto en consumo personal (GCP). El area sombreada representa la
dispersion de la inflacion medida por el indice de precios de consumo (IPC), el indice de precios de consumo
subyacente, el deflactor del gasto en consumo personal (GCP) y el deflactor del gasto en consumo personal
subyacente. 4 Variacidon anual. 5 Subyacente: excluidos los alimentos y la energia. ¢ En porcentaje del
producto potencial. El area sombreada representa el intervalo de error de +1 desviacion tipica mediante
bootstrap.

Fuentes: OCDE; Bloomberg; Chicago Board of Trade; Chicago Mercantile Exchange; datos nacionales;
estimaciones del BPI. Gréfico IV.1
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Endurecimiento efectivo de la politica monetaria de EEUU
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Fuente: Datos nacionales. Gréfico IV.2

creciente inflacion general estuviera determinando unos tipos de interés
reales oficiales ex-post muy bajos durante el periodo: negativos durante 2004
y apenas por encima de cero a comienzos de 2005.

Ademads, la reaccion atipica de los tipos de interés de mercado a
largo plazo ante este endurecimiento moderado estaba generando mas
interrogantes. En el pasado, las grandes fases de endurecimiento solian ir
acompanadas de incrementos significativos en los tipos de interés de
mercado, tanto los de corto como los de largo plazo (véase el Grafico IV.2).
Esta vez, mientras que los tipos de interés de corto plazo se movieron
con normalidad al unisono, los rendimientos de valores de renta fija a
mas largo plazo no mostraron indicios de una subida sostenida; en
todo caso, fueron mas bien a la baja (véase el Capitulo VI). Para algunos, este
patréon planted dudas acerca de si las acciones de politica estaban teniendo
el impacto restrictivo deseado sobre la demanda agregada. Sin embargo,
la Reserva Federal apuntdé que una razén para la ausencia de respuesta
en los tipos de interés a largo plazo era que las expectativas de inflacién
a largo plazo parecian menores y mas ancladas que en el pasado, lo que
implicaba que era necesaria una menor restricciéon de la demanda.

Este comportamiento inusual de los tipos de interés a largo plazo
también puso de relieve preocupaciones potenciales con respecto a otros
asuntos, con mas implicaciones conflictivas para la politica monetaria. La
curva de rendimientos relativamente plana podria indicar que los mercados
estaban esperando una reduccion en las expectativas de crecimiento de largo
plazo, quizas dando por descontado la necesidad de una politica monetaria
mas expansiva. Sin embargo, los bajos tipos de interés a largo plazo, junto con
unos escasos rendimientos y unos precios de activos en alza, también se
podrian interpretar como un sintoma de que los inversionistas continuaban
asumiendo riesgos excesivos durante el prolongado periodo de politica
acomodaticia. La aceleraciéon de los precios de la vivienda también sugeria que
esas fuerzas estaban operando. Semejante interpretacion indicaba la posible
necesidad de una subida en los tipos de interés oficiales mayor que la que
habian descontado los mercados financieros, para absorber la liquidez excesiva.
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Durante el periodo analizado, las decisiones de politica monetaria en
Estados Unidos se vieron complicadas por la necesidad de lidiar con otros
acontecimientos imprevistos y potencialmente inflacionarios. El fuerte
incremento de los precios energéticos, especialmente del petréleo, despertd
preocupacion acerca de la estabilidad de precios y los riesgos de una
menor expansion. Sin embargo, con una inflacion subyacente comodamente
situada por debajo del 2%, las autoridades monetarias consideraron que la
amenaza inflacionaria estaba considerablemente contenida, mereciendo no
obstante un intenso seguimiento. La fuerte depreciacion del ddélar también
presentd potenciales desafios para las politicas. Aun asi, unos precios
de importacion continuamente bajos y la clara reduccién en el grado de
transmision del tipo de cambio a los precios en los ultimos anos parecieron
mitigar la necesidad de ejercer politicas mas agresivas. La evidencia empirica
al final del periodo apunté sin embargo hacia un mayor poder de fijacion
de precios de las empresas. Si resulta ser la sefial de una tendencia nueva, tal
vez habria que abandonar la politica acomodaticia algo mas rapido.

El FOMC también se enfrenté a una posible caida en el crecimiento
de la productividad estructural, al desacelerarse la produccidon por hora y
acelerarse los costes laborales unitarios durante el ano pasado. Aunque no
pudo establecerse con seguridad una ruptura de la tendencia, hubo que
incorporar sus implicaciones a la politica. En el corto plazo, los margenes de
beneficio fueron lo suficientemente amplios como para moderar las
consecuencias de la inflacidén y la necesidad de un calendario mas agresivo de
incrementos del tipo de interés oficial hasta obtener pruebas definitivas. En el
medio plazo, un descenso de la productividad tendencial podria implicar un
tipo de interés natural mas bajo y, por lo tanto, un nivel inferior para el tipo de
interés de los fondos federales al final de la fase de endurecimiento.

Una cuestion importante para la Reserva Federal a principios de este
ano fue si un objetivo explicito de inflacion podria fomentar en Estados Unidos
una evolucién econdémica incluso mejor. El analisis del FOMC sobre las
ventajas y desventajas de formular un objetivo explicito de estabilidad de
precios deberia ser vista en el contexto de una revisién mas amplia de su
estructura institucional con el fin de mejorar su transparencia, como han
demostrado sus recientes decisiones de adelantar la publicacion de las actas
de las reuniones del FOMC y de extender el horizonte de sus proyecciones
publicadas. EI FOMC senald que, por un lado, un objetivo explicito de
inflacion podria anclar mejor la inflaciéon, aumentar la transparencia de las
deliberaciones internas y mejorar la comunicacion con el publico. Por el
otro lado, un objetivo explicito podria comprometer el mandato tradicional
de la Reserva Federal que abarca tanto la actividad econdmica como
la inflacion, pudiendo limitar su flexibilidad a la hora de responder a
circunstancias econdmicas y financieras cambiantes.

Zona del euro

Con una inflacidon en general contenida y una actividad econédmica debilitada
en la zona del euro, el Banco Central Europeo (BCE) continué impulsando una
politica monetaria estimuladora. A finales de la primavera, su tipo de interés
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Indicadores econdmicos de la zona del euro
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Fuentes: BCE; OCDE; datos nacionales; céalculos del BPI. Gréfico IV.3

oficial se habia mantenido en el 2% durante dos afos, como una solucién de
compromiso entre el malestar ante una inflacién por encima del limite
superior establecido por el Banco para la estabilidad de precios y la inquietud
ante un crecimiento econdmico mediocre. El alza de los precios del
petroleo desperté preocupacion en torno a un posible deterioro en las
perspectivas de inflacién a corto plazo e incluso un retorno a la estanflacion.
Sin embargo, hubo pocos sintomas de que los aumentos de los precios
energéticos y de otras materias primas estuviesen afectando a la inflacién
subyacente, a la fijacion de los salarios o a las expectativas de inflacién
a medio plazo. Por ello, el BCE concluyé que los riesgos de una inflaciéon
generalizada no eran lo suficientemente considerables como para justificar
un incremento en los tipos de interés, en parte porque parecia haber
capacidad productiva sobrante debido al lento crecimiento econdémico
(véase el Grafico IV.3). Con una inflacién cerca del limite superior del rango
establecido por el BCE (inferior pero cercana al 2%), el tipo de interés oficial
real se mantuvo préoximo a cero. Al igual que en Estados Unidos, este
nivel esta bastante por debajo del tipo de interés natural, lo que indica que,
al recuperarse la economia, el BCE necesitaria endurecer su politica para
mantener la inflacién a raya (véase el Gréafico 1V.4).

Nuevamente al igual que en Estados Unidos, se plantearon dudas acerca
de las consecuencias de un periodo prolongado de politica acomodaticia. Por
un lado, los indices en términos reales de las presiones inflacionarias antes
mencionados indicaban pocas amenazas inminentes de inflacion. Por el otro,
las tasas de crecimiento de M3 continuaron excediendo el 4,5% de referencia
del BCE. Un crecimiento rapido en el agregado monetario amplio ha indicado
tradicionalmente una politica monetaria expansiva que podria desembocar en
una mayor inflacion. Mientras que en anos anteriores la rapidez del aumento
de M3 se habia atribuido a una mayor demanda de fondos como medida de
precaucion, las causas de los incrementos incluso mayores de ese tipo de
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1r, definido como el tipo de interés oficial nominal menos la inflacion del IAPC subyacente. 2 rV, estimado
como una ventana movil de cinco afos utilizando la siguiente ecuacion: ry= N + a(me,— ") + B gap; + Y re1,
donde T, es la tasa de inflacidn prevista (como se calcula en el sondeo SPF del BCE) y gap; es la brecha
del producto; se asume que T es de 1,8%. El area sombreada representa un intervalo de +2 desviaciones
tipicas alrededor del valor estimado de rV. 3 En términos de precios de consumo relativos. 4 Cuarto
trimestre de 1998 = 100. 5 Respecto del dolar de EEUU. 6 Precios de la vivienda ajustados por inflacién.
Medias ponderadas basadas en el PIB y tipos de cambio PPA del afio 2000; para Alemania, Francia e
Italia, extrapolado de datos de menor frecuencia.

Fuentes: BCE, Survey of Professional Forecasters (SPF); datos nacionales; célculos del BPI. Gréfico IV.4

demanda fueron mas dificiles de identificar el ano pasado. Asi pues, el BCE
enfatizé los riesgos tradicionales de inflaciéon a medio plazo asociados con esa
expansién monetaria.

El sistema de dos pilares del BCE para su evaluacién del medio plazo
también ofreci6 un modo menos convencional de considerar los riesgos
de la politica monetaria. La aceleracion en el crecimiento de M3 desde
mediados de 2004 coincidié con una expansion del crédito en la zona del euro,
especialmente de los préstamos hipotecarios. Visto desde esta perspectiva,
una continuacién de la politica de tipos de interés bajos, con sus implicaciones
l6gicas para los rendimientos a largo plazo, podria disparar no sdlo la
inflaciéon en bienes y servicios sino también en la vivienda, alentando al
mismo tiempo el endeudamiento hasta niveles sin precedentes. En un
escenario mas convencional, se necesitarian unos tipos de interés oficiales
mas altos para evitar que la recuperacion econémica ganara demasiado
impulso y aumentara la inflacién. En un escenario menos convencional, habria
que subir los tipos de interés para contener los desequilibrios financieros
antes de que la fuerte apreciacién de los activos y la subsiguiente reversion
amenazaran la estabilidad de precios con una caida.

Las tendencias de los precios de la vivienda también pusieron de relieve
potenciales complicaciones para la politica monetaria derivadas de la
disparidad entre las regiones de la zona del euro. Los debilitados mercados
de la vivienda de Alemania y Austria, por ejemplo, fueron insignificantes
en comparacion con el crecimiento de dos digitos en Francia y Espana (véase
el Capitulo Il). EI BCE expresdé su temor respecto de los incrementos en varios
de los paises miembros, pero también aclaré que su mandato directo lo obliga
a reaccionar solo en la medida en que afecten a la coyuntura macroeconémica
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de la zona del euro. El BCE también aclaré que los asuntos de estabilidad
financiera a escala nacional eran competencia de las autoridades nacionales
de supervision financiera y de los bancos centrales de la zona del euro.

La fuerte apreciacion del euro respecto del délar estadounidense en 2004
planted un desafio para el BCE. Aunque esta apreciacion ayudo a frenar
presiones inflacionarias a corto plazo, lo hizo concentrando la carga del ajuste
en especial sobre el sector orientado a la exportacion. Ademas, con el déficit
por cuenta corriente de Estados Unidos aun creciendo a niveles sin
precedentes, no puede descartarse una mayor depreciaciéon del délar (véase el
Capitulo V).

Japon

El Banco de Japén mantuvo su politica de relajacion cuantitativa muy
acomodaticia, con tipos de interés oficiales a corto plazo practicamente a
cero (véase el Grafico 1V.5). La continuacién de esta politica no convencional
se explica en parte por el hecho de que las fuerzas deflacionarias
resultaron muy dificiles de erradicar al estancarse la economia, lo que
supuso un elevado —aunque decreciente— nivel de capacidad ociosa. Las
significativas mejoras en el sector financiero, que siguié bajo los efectos
del descenso de los precios de los activos en la década de los 90,
ayudaron a reducir el temor a que la economia japonesa pudiese caer
en una espiral deflacionaria (véase el Capitulo VII). Aun asi, la politica
monetaria expansiva tan soélo generé un incremento moderado de los
agregados monetarios mas amplios, ya que el crédito bancario apenas
mostré signos incipientes de recuperacion.

El Banco de Japon mantuvo su intervalo objetivo de 30-35 billones
de yenes para los saldos en cuenta corriente en el banco central. Sin
embargo, algunos miembros del Comité de politica monetaria se
mostraron cada vez mas escépticos sobre la consistencia de este objetivo

Indicadores econdmicos de Japon
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1Tipo de interés del dinero a la vista sin garantias al final del mes, en puntos porcentuales. 2 Variacion
porcentual anual. 3 IPC excluidos los alimentos frescos. 4 En términos del IPC subyacente. 5 Saldo de
las cuentas corrientes en el Banco de Japdn, en billones de yenes. 6Fijado por el Banco de
Japén. 7 Diciembre de 2001 = 100. 8 CD: certificados de depdsito. @ Préstamos de bancos comerciales
nacionales.

Fuentes: Banco de Japon; OCDE; datos nacionales. Gréfico IV.5
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con las metas de politica del Banco en torno a una inflacion baja y estable.
En efecto, el Banco considerd una rebaja del intervalo objetivo por primera
vez desde la adopcidn de su politica de relajacidon cuantitativa en 2001.
Esto sucedid al mismo tiempo que algunos miembros de la Junta de Politica
expresaban una creciente inquietud ante los efectos secundarios negativos
que podria tener la politica de relajacion cuantitativa, como son el riesgo moral
entre los deudores, el mal funcionamiento de los mercados de dinero, una
disminucién de la flexibilidad de la politica monetaria y un debilitamiento de
la disciplina fiscal.

A la incertidumbre acerca de cuales serian los intervalos objetivo mas
adecuados para los saldos en cuenta corriente se sumaron las dificultades
técnicas del Banco de Japdén para ejecutar sus operaciones de mercado
destinadas a inyectar liquidez. En sus operaciones de compra de letras, la
frecuencia de insuficiencia de pujas (“underbidding”), medida por el nimero
de veces que la cantidad de liquidez ofrecida por el Banco fue superior a la
demandada por las entidades, se incrementd visiblemente en marzo de este
ano (véase el Grafico 1V.6), lo cual fue ampliamente interpretado como un
indicio de que la demanda de liquidez del mercado estaba cayendo ante la
mejora del sistema bancario. En concreto, puesto que los bancos fortalecieron
sus balances, no tuvieron que pagar tanto para conseguir fondos en ddlares
estadounidenses utilizando swaps en yenes. Durante anos, los bancos con
depositos en ddlares estadounidenses, especialmente los bancos extranjeros,
habian participado en swaps de divisas en yenes, cuyo coste de financiacion
en yenes era negativo en el mercado. Esto hacia rentable para los bancos
mantener saldos en yenes en diferentes activos liquidos de bajo rendimiento,
incluso en cuentas corrientes con tipo de interés cero en el Banco de Japén.
Al desaparecer el diferencial del swap a principios de este ano, también

Relajacion cuantitativa de la politica monetaria en Japon y su
efecto duracion

Financiacion e insuficiencia
de pujas
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1Mediante swaps a 1 mes. Calculo basado en el tipo de interés para obtener fondos en délares de EEUU y
en el diferencial entre los tipos de cambio al contado y a plazo, en puntos porcentuales. 2 Representa el
numero de veces en las que la cantidad ofertada en las operaciones del Banco de Japdn en el mercado
monetario excedid la demandada en las subastas competitivas durante ese mes. 3 Calculados a partir de
los tipos de interés para swaps yenes/yenes a 1 aio, en porcentaje. Las fechas se refieren a la introduccién
de la politica de tipo de interés cero y a dos incrementos sustanciales en el objetivo para el balance por
cuenta corriente. 420 de mayo de 2005. 5 De los euroyenes a tres meses, en puntos porcentuales.

Fuentes: Banco de Japon; Bloomberg; datos nacionales. Gréfico IV.6
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lo hizo la demanda de este tipo de saldos en cuentas corrientes por parte de
bancos extranjeros.

A pesar de deberse a motivos técnicos y de no guardar relaciéon con la
orientacion de la politica monetaria, la incapacidad del Banco para atraer
demanda suficiente para sus operaciones, que se limitaron principalmente al
corto plazo, llevé al mercado a especular en un primer momento sobre un
punto de inflexion en la politica monetaria del Banco. Ademas, la curva de
tipos de interés a plazo se combd y se volviéo mas volatil. Estas reacciones del
mercado llevaron al Banco de Japdn a reiterar su opiniéon en cuanto a que el
problema de insuficiencia de pujas era una cuestion puramente técnica y no
dio indicios de giro alguno en su politica monetaria. El Banco también reafirmé
su compromiso con la politica de tipo de interés cero. Estas circunstancias
indicaban que este compromiso, en vez de utilizar objetivos de cuenta
corriente propiamente dichos, se consideraba critico para un proceso de
transmisiéon monetaria dirigido a mantener los tipos de interés de mercado
en un nivel bajo. Cualquiera que sean las circunstancias, la estrategia de
comunicacion del Banco de Japdn sera importante para configurar el entorno
de la politica una vez que el Banco se aleje de su politica monetaria poco
convencional.

Una opcion de politica discutida este ano para ayudar a reorientar las
expectativas de inflacion baja y estable fue la posibilidad de que el banco
central estableciera y anunciara un objetivo explicito de inflacién. Aunque
esta posibilidad ya se considerd con frecuencia en el pasado, parecid recibir
mayor atencion en el periodo analizado, al hacerse la inflacién mas probable,
y por ende mas creible, un compromiso de ese tipo. Como se ha visto en otras
partes del mundo, los regimenes basados en objetivos explicitos de inflacion
pueden ayudar a reducir las expectativas de inflacion y a mantenerlas a
un nivel bajo. El desafio para el Banco de Japén, sin embargo, seria algo
distinto, pues tendria que lograr expectativas de inflacion baja y mantenerlas,
en una economia en expansion tras una década de deflacién y de resultados
econdmicos mediocres. Tal vez, el principal logro que se conseguiria con el
establecimiento de un objetivo explicito de inflacién, una vez que la economia
y el sistema financiero se hubieran fortalecido, seria reducir la probabilidad
de que se disparasen las expectativas de inflaciéon, dado el gran exceso
de liquidez. Semejante sobreajuste podria provocar un incremento de los
costes del endeudamiento y agravar algunas de las deficiencias crénicas de la
economia, por no citar problemas derivados de la lucha por la supervivencia
de las empresas mas débiles.

Paises con objetivos de inflacion explicitos

Muchos bancos centrales en paises con objetivos de inflacidon numéricos y
explicitos subieron ligeramente sus tipos de interés oficiales durante el
periodo analizado. En general, la mayor fortaleza de la economia mundial
supuso todo un revulsivo para la coyuntura econémica nacional. Ademas, las
subidas de los precios de las materias primas, especialmente del petrdleo,
generaron inquietud por las presiones inflacionarias. Asimismo, algunos
bancos centrales opinaron que unos tipos de interés mads altos podrian
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desalentar una mayor acumulacién de deuda y una subida de los precios de
los activos, lo que en determinadas circunstancias podria elevar a su vez los
costes potenciales del consiguiente ajuste.

Para el Banco de la Reserva de Australia y el Banco de la Reserva de
Nueva Zelandia, las subidas de los tipos de interés el ano pasado fueron la
continuaciéon de una serie de movimientos de endurecimiento anteriores
(véase el Grafico IV.7). En el caso del Banco de Canada y del Banco Nacional
de Suiza, los incrementos en los tipos de interés fueron los primeros luego de

Inflacidon y tipos de interés oficiales en paises con objetivos
de inflacién explicitos’
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Unido (que anteriormente lo hacia para la inflacion subyacente); Noruega fija un objetivo para la inflacion
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2005. 3 Noruega: IPC ajustado por variaciones impositivas excluida la energia; Australia: IPC excluidos los
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pacto de recompra; Suiza: Libor a tres meses.

Fuentes: © Consensus Economics; datos nacionales. Gréfico IV.7
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alcanzar minimos en los ciclos de sus respectivas politicas. Para este
ultimo Banco, dicho minimo habia supuesto niveles cercanos a cero. En
cambio, el Sveriges Riksbank y el Banco Central de Noruega mantuvieron
intactos sus tipos de interés oficiales desde el minimo ciclico de sus
politicas de principios de 2004. A pesar de una inflacion muy reducida en
un principio, el Banco de Inglaterra mantuvo su tipo oficial sin cambios a
partir de agosto de 2004.

Los tipos de interés oficiales en Australia, Nueva Zelandia y el Reino Unido
se encuentran actualmente cerca de niveles que se consideran compatibles
con un crecimiento no inflacionario sostenible a largo plazo. El Banco de la
Reserva de Australia ha expresado su temor a que, después de 13 anos de
expansion, la utilizacidon de capacidad sobrante esté llegando a su limite y se
estén generando presiones inflacionarias. En ausencia de un ajuste al alza
del tipo oficial, se esperaba que la inflacion se acercara al limite superior de
su banda objetivo. Nueva Zelandia, donde casi se alcanza este limite y donde
la economia evidenciaba sintomas de recalentamiento, tuvo el tipo de interés
oficial mas alto de los paises industrializados, el 6,75%. El Banco de la
Reserva incluso dejé la puerta abierta a posibles incrementos adicionales.
Por su parte, el Banco de Inglaterra subié sus tasas durante la primera mitad
de 2004, llegando al 4,75% en agosto. En ese momento, el Comité de Politica
Monetaria dejé claro que estaba observando de cerca el rapido crecimiento
de la deuda de las familias y los elevados precios de la vivienda, a la luz de
la vulnerabilidad potencial que implicaban para el sector familias. En efecto, el
Banco de Inglaterra afirmd que las subidas de su tipo de interés estaban
justificadas en parte por el deseo de frenar estos posibles excesos. Este fue
también el caso del Banco de la Reserva de Australia y del Banco de la Reserva
de Nueva Zelandia.

El Banco de Canada y el Banco Nacional de Suiza finalizaron el periodo
analizado con una politica aun considerada acomodaticia. En Canada hubo un
significativo repliegue de la politica acomodaticia a mediados de 2004, con la
intencion de moderar el crecimiento antes de que la economia se calentase en
exceso. Sin embargo, a finales de otofo, al remitir el encarecimiento del
petréleo y al apreciarse su tipo de cambio bilateral frente al ddlar, el Banco de
Canada postergé mayores incrementos en los tipos de interés, al estar mas
controladas las expectativas de inflacién a corto plazo. Tras elevar su tipo de
interés oficial desde el minimo histérico del 0,25% hasta el 0,75%, el Banco
Nacional de Suiza también dejé en suspenso futuros incrementos, ya que la
inesperada debilidad de las perspectivas de crecimiento en Europa pesé en
la recuperaciéon suiza. El Sveriges Riksbank y el Banco Central de Noruega
también mantuvieron muy bajos sus respectivos tipos de interés oficiales.
Los paises nérdicos se vieron favorecidos por acontecimientos favorables
imprevistos por el lado de la oferta, que impulsaron el crecimiento econémico
al tiempo que mantuvieron contenidas las presiones inflacionarias y las tasas
de utilizacién del factor trabajo. En efecto, el abaratamiento de los precios
de las importaciones y una mayor productividad interna amenazaron con
una caida de los precios en Suecia. A pesar de la holgura de la capacidad
productiva en Noruega, todavia persistia un cierto riesgo de aumento de la
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inflacion, en parte debido a unas perspectivas de inversién mas favorables
en el sector de la energia.

Las vulnerabilidades procedentes de la coexistencia de unos elevados
precios de los activos y de altos niveles de endeudamiento continuaron
representando un riesgo significativo para varios bancos centrales en el
periodo analizado. Australia, Nueva Zelandia y el Reino Unido, por ejemplo,
experimentaron un marcado enfriamiento en sus respectivos mercados de
vivienda, reflejando en parte el endurecimiento de sus politicas a lo largo de
los ultimos anos. La celebrada desaceleracion en los precios de la vivienda
que se ha observado hasta ahora ha tenido efectos positivos en comparacion
con otros escenarios mas desestabilizadores que se habian considerado.
Sin embargo, no puede descartarse la posibilidad de caidas mas acentuadas
en los precios de la vivienda en el futuro (véanse los Capitulos Il y VIl sobre
la evolucion de los precios de la vivienda y sus implicaciones). El Riksbank
tuvo que hacer frente a un conjunto diferente de circunstancias. A pesar de
que se pronosticaba que la inflacion sueca estaria por debajo del objetivo
durante la mayor parte de los dos afnos siguientes, el rapido crecimiento de
la deuda de las familias y los incrementos en los precios de la vivienda
desaconsejaban una politica monetaria mas flexible. El Riksbank sefalé que
unos tipos de interés mas bajos, que posteriormente tuvieran que subirse
con rapidez, podrian amenazar el crecimiento del consumo dado el elevado
endeudamiento. También apunté que, en su opinién, la deflacién impulsada
por el lado de la oferta difiere en términos cualitativos de las deflaciones
asociadas a una demanda insuficiente o a la caida del precio de los activos
(véase el Capitulo IV del 73° Informe Anual).

A pesar de los distintos acontecimientos imprevistos a los que tuvieron
que hacer frente estos bancos centrales, consiguieron unos resultados
impresionantes en cuanto al control de la inflacion durante los ultimos
anos (véase el Grafico IV.8). Las expectativas de inflacion del sector privado
han permanecido en gran medida a un nivel coherente con los objetivos
explicitos de inflacién de los bancos centrales. Asimismo, las dispersiones

Dispersion de las expectativas de inflacion
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NO = Noruega; US = Estados Unidos; XM = zona del euro (media ponderada de Francia, Alemania, Italia,
Paises Bajos y Espafa, basada en el PIB y en tipos de cambio PPA del aflo 2000); JP = Japdn.

1Definida como la desviacion tipica de seccidon cruzada media de las expectativas de inflacién de los

sondeos de Consensus Economics realizados en enero. 2 Entre 1996-2000y 2001-05. 3 Datos disponibles
solo desde 1998.

Fuentes: © Consensus Economics; calculos del BPI. Gréfico IV.8
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medias de inflacionarias en los paises con objetivos
explicitos de inflacién son bajas y estdn ampliamente en linea con aquellas de
las economias mas grandes, a pesar de sus resultados relativamente escasos

las expectativas

en materia de inflaciéon durante décadas anteriores. Esto se ha considerado
como un testimonio de la transparencia y credibilidad de dichos sistemas,
aunque todavia es posible perfeccionar los esquemas de objetivos explicitos
de inflacion. El Banco de Canadad, por ejemplo, esta revisando en la actualidad
su plazo de entre 18 y 24 meses en el que intenta llevar la inflacion hacia el
objetivo explicito. Aunque este horizonte ofrece considerable transparencia, la
respuesta a cierto tipo de impactos econdmicos puede requerir un horizonte
mas flexible y, posiblemente, mas largo.

;Déja vu?
Algunos de los acontecimientos mas destacados del periodo analizado
indujeron comparaciones entre la politica monetaria actual y la de finales de
la década de los 60 y principios de los 70. A primera vista, las similitudes
incluyen la continuacion de una prolongada politica monetaria acomodaticia
en los paises del G-3, incertidumbre acerca del nivel de holgura econdmica,
temores acerca de la posicion externa de Estados Unidos y las implicaciones
para los tipos de cambio, un marcado incremento de los precios del petréleo
y otras materias primas, asi como una relajacion de la disciplina fiscal.
Naturalmente, estos paralelismos han hecho temer que, al igual que en el
pasado, pronto se dispare la inflacion y que la reaccion de las autoridades
monetarias sea, una vez mas, demasiado lenta.

El trasfondo de estos temores es la indeseada experiencia inflacionaria
de finales de la década de los 60 y principios de los 70 (véase el Grafico IV.9).
La escalada de la inflacion empezd a finales de los afos 60, gand impulso a
principios de los 70 y se aceleré rapidamente con la primera crisis del
petréleo. Cabe destacar que las tasas de inflacion permanecieron altas incluso
después de que las subidas de los precios del petréleo hubieran remitido y
las economias se hubieran desacelerado. Con este telon de fondo, vale la

Perspectiva histérica de los precios de consumo’

—— Paises del G-102 24
— EEUU

e JAPON

= Alemania3
Reino Unido

1Variacién porcentual anual. 2 Media ponderada basada en el PIB y en tipos de cambio PPA del afio 2000.
3 Antes de 1992: Alemania occidental.

Fuente: Datos nacionales. Gréfico IV.9
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pena examinar con mas detalle la experiencia del periodo, explicando tanto
las similitudes como las diferencias para obtener conclusiones que puedan
aplicarse a la politica monetaria en las circunstancias actuales.

En caso de que se repita la historia

Observando el entorno de la politica monetaria de finales de la década de los
60 y principios de los 70, pueden identificarse seis factores que contribuyeron
a generar presiones inflacionarias, con los que guarda ciertos paralelismos la
situacion actual.

En primer lugar, los tipos de interés oficiales reales eran bajos y los
agregados monetarios crecian con rapidez (véase el Grafico IV.10). Esta politica
monetaria acomodaticia no se limitaba a unos cuantos paises, sino que fue
generalizada entre los mayores paises industrializados. Los bajos tipos de
interés reales a largo plazo también contribuyeron a esta coyuntura, sobre
todo al permanecer relativamente bajos los tipos de interés nominales y
reaccionar en general con lentitud a la creciente inflacion. Al principio, esta
politica acomodaticia ayudd a contrarrestar la debilidad econdmica durante la
recesion de 1970-71, pero después estimuld en exceso la demanda durante el
auge economico de 1972-73.

En los ultimos afnos, como se ha discutido antes, la politica monetaria
en los paises del G-3 también ha sido bastante acomodaticia. Los tipos de
interés oficiales nominales y reales han sido bajos y los agregados monetarios
y crediticios han crecido con rapidez. En efecto, los tipos de interés oficiales
reales han permanecido cerca o por debajo de cero sélo en dos ocasiones en
los ultimos 40 anos: el periodo mas reciente y los anos 70. En ambos casos, la
expansion de la liquidez mundial fue sustancial. Ademas, los tipos de interés
a largo plazo se han mantenido también bastante bajos.

En segundo lugar, el sistema monetario internacional tenia unas
“reglas de juego” que hacian que las politicas monetarias acomodaticias se

Tipo de interés oficial real y crecimiento de los agregados
monetarios amplios en el G-10"

1965-76 1993-2005

— Oficial real?
— Agregados
amplios3

66 68 70 72 74 76 94 96 98 00 02 04

1Media ponderada basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA, en porcentaje. 2Tipo de interés
oficial nominal ajustado por la inflacion de los precios de consumo en cuatro trimestres. 3 Variacion de
los agregados monetarios amplios (M2 o M3) en cuatro trimestres. Incluye a los paises de la zona del
euro que no pertenecen al G-10.

Fuentes: OCDE; datos nacionales. Gréfico IV.10
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transmitiesen desde las economias grandes —en concreto Estados Unidos—
hacia el resto del mundo. Al principio, el proceso de transmisién funciond a
través del régimen de tipo de cambio fijo del sistema de Bretton Woods. Como
Estados Unidos mantenia una politica monetaria expansiva en su territorio
para atender problemas econdmicos internos, exporté inflaciéon al resto
del mundo, debido a su tamafo y a la importancia del délar como moneda
internacional. Tras el desplome del sistema de Bretton Woods, la inflacidon
de Estados Unidos dejé de imponerse a otros paises, que ahora podian optar
por permitir que sus monedas se apreciasen. En la practica, sin embargo,
decidieron resistirse a la apreciacion del tipo de cambio, en especial cuando
ésta parecia tener su origen en entradas de capital especulativo. Todo ello dio
lugar a unas condiciones monetarias mas estimuladoras de lo que habria sido
el caso.

El sistema monetario internacional actual guarda algunas similitudes
con esquemas anteriores. No se trata de un sistema de cambio fijo ni de uno
puramente flexible, sino que mas bien es un hibrido. Una caracteristica
clave de este sistema ha sido, una vez mas, la negativa de varios paises
y en diferentes grados a aceptar la apreciacion de sus monedas frente al
dolar. Una intervencién sin precedentes en el mercado de divisas ha llevado a
una enorme acumulacién de reservas en dolares estadounidenses y, en
algunos casos, ha generado tipos de interés oficiales mas bajos de lo habitual.
La resistencia a la depreciacion del dolar ha contribuido sin duda a la rapida
expansion de la liquidez mundial (véase el 74° Informe Anual).

En tercer lugar, el claro aplanamiento de la curva de Phillips en los
anos 60 indujo a las autoridades a la infundada convicciéon de que la
estimulacion de la economia no conduciria a aumentos de la inflacion (véase
el Grafico IV.11). En aquel tiempo, la curva de Phillips era fundamental para
la forma en la que las autoridades monetarias y los economistas entendian
el nexo de unidén entre la politica monetaria y la economia real.

Brecha del producto e inflacion en los paises del G-101

1965-76 1990-2004
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Brecha del producto?

1Excluidos Bélgica y Suiza. 2 Medias anuales, escalas invertidas. 3 Variacion porcentual anual de los
precios de consumo. 4 Media ponderada de datos de la OCDE, basada en el PIB y en los tipos de cambio
PPA del afio 2000; para algunos paises la brecha del producto se ha extrapolado al pasado aplicando un
filtro de Hodrick-Prescott sobre el PIB real.

Fuentes: OCDE, Towards full employment and price stability (1977), Economic Outlook; datos nacionales;
calculos del BPI. Grafico IV.11
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Hoy en dia, la relacion de intercambio a corto plazo entre la actividad
econdémica y la inflacién también se ha vuelto marcadamente plana; de
hecho, algo mas plana e inferior a la de los afios 60. Como se aprecia en el
Gréafico IV.11, la actividad econémica parece tener actualmente poco efecto
en unas expectativas de inflacién bien ancladas. Es mas, tras perder
reputacion durante los anos 80, el marco conceptual de la curva de Phillips ha
vuelto a despertar un considerable interés. La Curva de Phillips neokeynesiana
ofrece una nueva perspectiva sobre la disyuntiva de las politicas en el corto
plazo entre produccién e inflacidn, si bien se supone que en el largo plazo no
existe tal disyuntiva.

En cuarto lugar, las mediciones convencionales de las presiones
inflacionarias subyacentes a finales de la década de los 60 y principios de los
70 proporcionaban sefales mixtas, incluso sesgadas. Una fuente principal de
error surgia al considerar en ese momento que las brechas de producto eran
amplias y negativas. Ademas, las tasas de desempleo estaban aumentando.
En aquel entonces, la clara desconexion entre estas estimaciones de aumento
de la holgura de la capacidad productiva, junto con la inflacidn creciente, llevo
a especular sobre un cambio fundamental en el proceso de inflacidon. Algunos
analistas no vieron la urgencia de endurecer la politica monetaria en tales
circunstancias, al suponer que el aumento de la inflacién se revertiria por si
mismo dado el grado de atonia de la economia. Otros analistas abandonaron
el enfoque convencional de la curva de Phillips por otro en el que la
economia estaba sujeta a “limites de velocidad”. Desde esta perspectiva,
la creciente inflacion de principios de la década de los 70 se veia como una
respuesta al cambio en la utilizacion de recursos, mas que al nivel de estos
recursos. Solo mas tarde, con la perspectiva que proporciona el tiempo, se
hizo mas claro que la situacion se debia, al menos en parte, a mediciones
erroneas (véase el Grafico IV.12): en realidad, ese periodo se habia

Brecha del producto y desempleo, 1965-76
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TExcluidos Bélgica y Suiza. 2 Datos semestrales de la OCDE. 3 Media ponderada de datos trimestrales de
la OCDE, basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afio 2000; para algunos paises las series de
datos se han extrapolado al pasado aplicando un filtro de Hodrick-Prescott sobre el PIB real. 4 En porcentaje.

Fuentes: OCDE, Towards full employment and price stability (1977), Economic Outlook; datos nacionales;
célculos del BPI. Graph IV.12
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Productividad laboral y evolucion de los precios en el G-10
1965 = 100; escalas semilogaritmicas

Productividad laboral G-10, 1965-85" Evolucién de los precios, 1965-76
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TExcluido Paises Bajos. Definido como la relacion entre el PIB real y el empleo total en la economia.
Media ponderada basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del ano 2000; la ruptura de tendencia en
el primer trimestre de 1974 se ha estimado utilizando el test de Chow. 2 Excluida la energia. 3 Media
ponderada (en los casos en los que los datos estan disponibles) para paises del G-10 (excluida Italia);
precios del terreno en el caso de Japon.

Fuentes: OCDE; HWWI; datos nacionales; célculos del BPI. Grafico IV.13

caracterizado por una demanda excesiva. Un problema subyacente era
que el crecimiento de la productividad habia comenzado a perder fuerza, algo
que no se percibido en aquel momento (véase el Grafico IV.13). Ademas,
se pensaba que las tasas de desempleo mas elevadas eran reflejo de
evoluciones ciclicas, cuando en realidad se debian en gran medida a
tendencias demogréaficas y a la mayor generosidad de los programas de
seguridad social. Asimismo, los responsables de la politica econdmica
tenian que tener en cuenta la significativa evolucion por el lado de la oferta,
especialmente la de los precios del petréleo a mediados de la década de
los 70, que volvian la situacién aun mas opaca.

También hoy en dia, podria ser tal la incertidumbre en torno a la
estimacién en tiempo real de las brechas de producto, a la evolucion temporal
de las NAIRU (tasas de desempleo que no aceleran la inflacién) y a otras
medidas de la holgura de la capacidad productiva, como para impedir a las
autoridades monetarias evaluar con precision las presiones inflacionarias. Aun
subyacen interrogantes acerca de la productividad nacional y del mercado
laboral que nublan el entorno de la politica, como también lo hacen las
cuestiones acerca de la implicacion, por el lado de la oferta, de las recientes
oscilaciones en los precios de los productos basicos. Hay quienes, a pesar de
observar una situacion de atonia internacional de la capacidad productiva, han
atribuido el reciente e incipiente aumento de la inflacion a la aplicacion de
nuevos “limites de velocidad” en algunos sectores, especialmente en aquellos
intensivos en productos basicos.

En quinto lugar, a principios de la década de los 70, el precio del
petroleo y de otros productos basicos se dispard hasta cotas muy por
encima de sus intervalos histéricos habituales. Los precios del petrdleo en
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términos reales también alcanzaron niveles sin precedentes, que se
superaron durante la segunda crisis del petroleo al final de la década (véase
el Capitulo Ill). Ademas, muchos flecos de la inflacion, como los precios
de los productos basicos no petroliferos y los precios inmobiliarios, también
registraron nuevos maximos en ese momento (véase el Grafico IV.13). Sin
embargo, estos indicadores no mostraron una cronologia particularmente
uniforme en sus puntos de inflexion. Como era de esperar, el comportamiento
reciente de los precios del petréleo y del resto de productos basicos ha
dado lugar a reiteradas comparaciones con el periodo anterior. Quizas
menos recordada sea el alza de los precios inmobiliarios a finales de la
década de los 60 y principios de los 70, que ofrece incluso otro paralelismo
interesante con la evolucién actual de los precios de la vivienda (véase el
Capitulo II).

Por ultimo, las politicas fiscales a principios de la década de los 70 se
volvieron mas bien expansivas, al ampliarse sustancialmente los déficit
IV.14). Al igual la politica
monetaria, la politica fiscal se observaba bajo el prisma de los objetivos

fiscales (véase el Gréfico que ocurrié con

keynesianos de estabilizacion que imperaban en esos momentos. Su
objetivo era suavizar el ciclo econdmico, pese a que los efectos retardados
de las politicas tendian en ocasiones a amplificar estos vaivenes mas que
a suavizarlos. A mediados de la década de los 70, comenzaron a aparecer
serios déficit estructurales, que permanecieron amplios a pesar de que
las recesiones econdmicas se hicieron menos frecuentes y volatiles que
en el pasado. Hoy en dia, después de los considerables esfuerzos de
finales de los 90 para poner bajo control los resultados fiscales, estan
emergiendo de nuevo grandes déficit estructurales (véase el Capitulo Il).

Aunque estos paralelismos son palmarios, no auguran necesariamente
un regreso inminente al entorno inflacionario de la década de los 70. Para
entender mejor los aspectos con los que ha de lidiar la politica econdmica,
resulta didactico repasar las lecciones aprendidas del pasado y destacar
algunas de las principales diferencias entre el
actualidad.

periodo anterior y la

Posicion fiscal de los Gobiernos generales en el G-101
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TExcluida Suiza. Media ponderada basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afo 2000; en
porcentaje del PIB. Las lineas representan medias moviles centradas de cinco anos. Los datos para 2005 y
2006 son estimaciones de la OCDE.

Fuentes: OCDE; datos nacionales. Gréfico IV.14
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Ensenanzas del pasado

La didactica de finales de los anos 60 y de los 70 no es unidimensional. En
efecto, ningun acontecimiento individual puede ser considerado por si solo
como responsable de uno de los peores periodos econdmicos de los ultimos
50 anos. La culpable fue la conjuncidon de circunstancias desafortunadas e
imprevistas y de errores de politica, ademas de un cambiante panorama
econdmico y financiero del que las autoridades monetarias no se percataron
por completo. Desde el punto de vista practico de la politica monetaria,
merecen resaltarse tres ensefanzas clave.

La primera leccion tiene que ver con la importancia de la estabilidad de
precios y con la necesidad de proporcionar los medios institucionales para
lograrla. Los sustanciales costes que conlleva una inflaciéon alta se hicieron
demasiado patentes durante la década de los 70. No fueron sélo el tiempo y
esfuerzo desperdiciados para evitar que la inflacién repercutiera en los
activos nominales, sino también las distorsiones para la actividad inversora
debido a codigos fiscales cuyos tipos impositivos no deflactaban plenamente
la inflacién. La elevada inflacion conllevd costes adicionales a causa de su
volatilidad asociada, entre los que destaca una mayor variabilidad de la
produccion inducida por la confluencia de multiples sefales econdmicas
procedentes de las oscilaciones de los precios relativos y de las elevadas
primas de riesgo por alta inflacidon sobre los activos financieros. La década de
los 70 también demostré que tolerar una inflacién alta no traia beneficios a
largo plazo. La creencia en aquel momento de que existia una relacion de
intercambio positiva a largo plazo entre la inflaciéon y el crecimiento del
producto era simplemente errénea; en todo caso, la relacidon seria mas bien
negativa por los efectos nocivos de una inflacién alta sobre el crecimiento.
A la luz de esta experiencia, no es de sorprender que con el tiempo se
forjase un consenso intelectual, politico y social para combatir la inflacion. Las
lecciones aprendidas también contribuyeron a sostener la tendencia mundial
a conceder mayor independencia a los bancos centrales para que persigan
un mandato mas centrado en la estabilidad de precios.

La segunda ensefnanza fue la importancia de reaccionar con rapidez y
determinacion ante las presiones inflacionarias. Las autoridades monetarias
de la década de los 70 solieron seguir politicas monetarias acomodaticias
con el fin de estimular la actividad econdmica, incluso aunque la inflacién
aumentase. Hasta cierto punto, esto era reflejo de las percepciones erréneas
sobre los costes de la inflacion y sobre la pendiente de la curva de Phillips
y la posibilidad de su desplazamiento. También se hizo evidente que, cuanto
mas se tardase en evitar el aumento de las expectativas inflacionarias,
mas costaria recuperar la estabilidad de precios. No es de sorprender
que las autoridades monetarias hayan puesto durante la pasada década
toda su atencién en endurecer la politica monetaria en cuanto han
aparecido senales inflacionarias inequivocas. Este comportamiento ha sido
clave para que los bancos centrales hayan logrado y mantenido la estabilidad
de precios.

Una ilustracion especifica de esta leccion aprendida ha sido el
reconocimiento de la necesidad de responder con determinacién a los efectos
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secundarios de una subida del precio del petroleo. El impacto inicial de
este encarecimiento (su efecto primario) genera un aumento de la inflacion
en proporcion al peso del componente energético en el indice de precios.
Una subida aislada del nivel de precios no tendria necesariamente un efecto
duradero sobre la inflacion, por lo que no exigiria un cambio significativo en
la politica monetaria. Sin embargo, si ese incremento conllevase un aumento
de las expectativas de inflacion (el efecto secundario), podria desencadenarse
una espiral inflacionista de precios y salarios. La década de los 70 ensend
a las autoridades monetarias que una reaccidon politica contundente podria
evitar tales efectos secundarios. De hecho, cuando se aplicé esta ensenanza
durante la segunda crisis del petrdleo, bancos centrales como el Deutsche
Bundesbank, el Banco de Japén y el Banco Nacional de Suiza lograron
resultados muchos mejores en materia de inflacion.

La tercera leccion extraida de la década de los 70 es la importancia de
ser cautos a la hora de evaluar el grado de atonia de la economia. Esta holgura
de la capacidad productiva (lo que en inglés se conoce como “slack”) es
un concepto tedrico dificil de medir de forma precisa, ya que es necesario
basarse en variables no observables como el producto potencial o la tasa
(NAIRU). Estos puntos de referencia para las politicas pueden cambiar de
forma imprevista sin que se detecte durante mucho tiempo. La desaceleracion
de la productividad estructural en la década de los 70 por razones aun no del
todo claras es un buen ejemplo de coémo la evolucion econdmica puede llevar
a una percepcion erronea de la holgura de la capacidad productiva, que a su
vez conlleva una politica mas acomodaticia de lo que hubiera sido en caso
contrario. Esta posibilidad destaca la importancia de contar con informacién
adecuada en tiempo real y de corroborarla con otros datos disponibles.
Ante todo, implica incorporar a las deliberaciones de la politica econdmica la
incertidumbre intrinseca sobre lo que conocen realmente las autoridades
sobre su entorno de actuacion.

Décadas mas tarde: en caso de que no se repita la historia

De estas ensenanzas se desprende que no es probable que los bancos
centrales cometan los mismos errores, por lo que la historia no se repetira.
Por supuesto, no se excluye la posibilidad de un inesperado resurgimiento
de las presiones inflacionarias, o incluso de la inflacion. Lo que se sugiere
es que si se materializaran, estas presiones serian combatidas con firmeza
y la situacion se resolveria mas rapido que en el pasado.

Esta conclusion en cuanto a que la historia no se repetira se fundamenta
ademas en lo que parecen ser claras diferencias entre las actuales condiciones
econdmicas y las de finales de la década de los 60 y principios de los 70.
Estas diferencias se refieren al comportamiento de los salarios, al impacto del
continuo proceso de globalizacién y al papel menos relevante del petréleo.

El comportamiento de los salarios a finales de la década de los 60 y
en los 70 estaba en general mas correlacionado con la inflacion que hoy en
dia (véase el Cuadro IV.1). Esta situacion estaba fomentada por dos factores
clave. Primero, ese periodo se caracterizd por el gran poder de los sindicatos
y la negociacién agresiva de las condiciones de trabajo. La tension laboral,
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Correlacion entre la inflacidon y el crecimiento de los salarios:
pasado y presente

Estados Japén Alemania Francia Italia Reino

Unidos Unido
1965-79 0,76 0,95 0,47 0,75 0,54 0,71
1991-2004 0,28 0,53 0,19 0,11 0,18 0,56

Nota: Las cifras representan las correlaciones entre la variacion porcentual anual de los precios de
consumo y los costes laborales unitarios.

Fuentes: OCDE; datos nacionales; calculos del BPI. Cuadro V.1

especialmente en el continente europeo, se mostré con furor en numerosas
huelgas. Desde el punto de vista de las politicas, un poco mas de inflacion a
cambio de menos huelgas podria haber resultado una opcidén atractiva,
especialmente en un momento en el que las autoridades monetarias gozaban
de menor independencia. Segundo, las politicas basadas en los ingresos
solian ser la norma, con lo que se creaban mas lazos entre el crecimiento de
los salarios y la inflacidon. Esto fue particularmente importante en la década
de los 70, cuando subieron los precios del petréleo y de los productos
bésicos. Las clausulas de indexacion salarial automatica generaron ganancias
nominales en las rentas que no eran compatibles con las mayores
transferencias de ingresos reales a los paises productores de petréleo y otros
productos basicos. En consecuencia, ya fueran de hecho o de derecho,
estas indexaciones también fueron particularmente efectivas para elevar la
persistente inflacion de los precios de bienes y servicios.

Hoy en dia, los mercados laborales son mucho mas competitivos y estan
mas orientados al mercado. El poder sindical ha cedido y la negociacién
salarial se ha vuelto bastante menos agresiva. Esto se debe en parte a que la
elasticidad de la oferta laboral se ha incrementado, de manera directa a través
de los movimientos migratorios, y de manera indirecta a través del comercio
y la competencia del mercado. Sean cuales sean las razones por las que los
mercados laborales estan mas calmados, el resultado ha sido el debilitamiento
del nexo entre la inflacion y el crecimiento de los salarios, al tiempo que se ha
reducido la participacién del factor trabajo en el PIB con respecto a la década
de los 70. Esta evolucion del mercado laboral ha conseguido reducir la
repercusion de distintos tipos de perturbaciones inflacionarias, lo que a su vez
ha ayudado a mantener las expectativas de inflaciéon bien ancladas (véase el
Capitulo II).

Otra diferencia, aunque relacionada con la primera, fue que los cambios
de las condiciones de oferta mundiales han contribuido a mantener a raya las
presiones inflacionarias. Estas condiciones reflejan una combinaciéon de
tendencias favorables. Asi, ademas de las fuertes ganancias de productividad
y ahorro de mano de obra, que han impulsado el crecimiento de la produccion
conteniendo al mismo tiempo las presiones sobre los costes, el cambio mas
dramatico ha sido el alcance de la globalizacién. Sin duda, la penetracion de
las exportaciones japonesas y coreanas en la década de los 60 y 70 ya era
significativa, pero la penetraciéon actual de las exportaciones desde Asia,
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y especialmente China, es un factor incluso mas importante para mantener
bajos los precios de importacidon y los salarios en la mayoria de los paises
industrializados (véase el Capitulo Il). El ritmo de la desregulacion también
ha ayudado a reforzar las presiones deflacionarias, especialmente en las
economias emergentes, a través de una competencia de precios mas dura.

La tercera diferencia entre el entorno de la politica actual y el de hace
tres décadas tiene que ver con las dimensiones macroecondémicas del
petréleo. Hay muchas y buenas razones para creer que las implicaciones de
unos precios del petréleo mas elevados serian menos significativas en el
entorno econdémico actual (véase el Capitulo Il). En concreto, las principales
economias industrializadas se han vuelto menos dependientes del petrdleo
en términos de barriles por doélar de PIB, lo que refleja la mayor utilizacién
de otras tecnologias mas eficientes en el uso de la energia y un cambio
secular desde la manufactura hacia los servicios. Las estimaciones actuales
de la elasticidad tanto de la inflacion como de la produccién con respecto
al precio del petrdleo son menores que las correspondientes a los paises
industrializados en la década de los 70.

¢Nuevos riesgos?

Aunque aprender de los errores pasados resulta reconfortante, esto no
garantiza que no se vayan a cometer otros de naturaleza distinta. Los
principales riesgos para la politica raramente proceden de la recurrencia de
circunstancias, sino que suelen reflejar circunstancias imprevistas en el
entorno econdmico y general. Ademas, como ha demostrado la experiencia
de principios de los 70, suele ser la interaccidon entre las politicas y dicho
entorno lo que puede dar lugar a nuevos e inesperados desafios.

Desde esta perspectiva, la

regularidad con la que se presentan

evoluciones inesperadas nos recuerda las limitaciones de nuestro
entendimiento acerca de la dinamica de la economia moderna, y no faltan
ejemplos al respecto. Uno de ellos es el hecho de que se haya tendido a
sobrestimar la inflaciéon durante gran parte del periodo de desinflacién, lo
que ha vuelto a ocurrir mas recientemente; a esto se suma que la inflaciéon
ahora parece responder menos a los indicadores nacionales de presiones
por exceso de demanda (véase Capitulo Il). Esto es el vivo reflejo de la
subestimacioén sistematica de la inflacion prevista a finales de la década de los
60 y principios de los 70. Un segundo ejemplo es la confluencia de tipos de
interés oficiales y de mercado que parecen estar bien por debajo de los niveles
compatibles con un crecimiento no inflacionario a largo plazo, mientras la
inflacion efectiva permanece bajo control. Un tercer ejemplo es la serie de
expansiones y contracciones en la actividad crediticia y en el precio de los
activos, que han tenido en cada caso consecuencias perturbadoras para la
economia (véase el Grafico IV.15), a pesar de alcanzarse la estabilidad de
precios, lo que da pie a pensar que tales ciclos podrian desaparecer junto
con la inflacion.

De hecho, es posible pensar en paradigmas que pudieran explicar estas
desconcertantes evoluciones. Resulta en cierto modo paraddjico afirmar

que los nuevos desafios a los que se enfrentan los bancos centrales en la
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Deuda, crédito y precios de los activos en los paises del G-10"

Deuda de los hogares y precios
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1Media ponderada basada en el PIB y en tipos de cambio PPA del ano 2000; las cifras para 1970 y 2004
son parcialmente estimadas. Los datos representan desviaciones de la tendencia calculada utilizando un
filtro de Hodrick-Prescott. 2 En porcentaje del PIB. 3 Precios nominales, deflactados por el deflactor de
consumo personal. 4 Media geométrica ponderada, basada en datos de riqueza neta, de tres clases de
activos (acciones, viviendas e inmuebles comerciales).

Fuentes: OCDE; datos nacionales; célculos y estimaciones del BPI. Grafico IV.15

actualidad son en parte el resultado de tres acontecimientos sin duda alguna
favorables: la globalizacién de la economia real, la liberalizacion de los
mercados financieros y las recientes credenciales antiinflacionarias. En este
sentido, la globalizacion proporciona la fuerza deflacionaria subyacente, la
liberalizacion financiera suaviza las restricciones financieras que afectan
a los procesos de interaccion de los precios de los activos y del crédito, y la
credibilidad antiinflacionaria permite anclar las expectativas, lo que puede
ayudar a retrasar la transformacion de las presiones de excesos de demanda
en una mayor inflacion (véase la Conclusion del presente Informe).

Aun asi, no es sencillo comprender todas las consecuencias de
cada cambio estructural significativo, y mas complicado aun es comprender
en su totalidad las implicaciones de sus interacciones. Los procesos en juego
estdn rodeados de una gran incertidumbre, lo que sin duda dificulta la
configuracién de politicas monetarias. Los cambios no sélo pueden alterar
los mecanismos de transmisidon tanto de perturbaciones exdégenas como
de las politicas monetarias, sino que también podrian modificar los riesgos
venideros.

Algunos de los desafios a los que se han enfrentado en la practica los
bancos centrales ultimamente son sintomaticos de esta situacion. En algunos
paises, como en Suecia, el descenso de la inflacion bastante por debajo del
objetivo, en un contexto de solidez de la economia, ha llevado a preguntarse
si el banco central deberia suavizar su politica todavia mas. Sin embargo, esto
supondria exacerbar los sintomas incipientes de desequilibrios financieros
en el mercado de la vivienda, con un posible riesgo de reversiones no
deseadas en el futuro. A este dilema puede sumarse la escasa sensibilidad
de la inflacién a las presiones de la demanda interna, al implicar la
necesidad de una mayor suavizacion monetaria para que vuelva a aumentar
la inflacién. En términos mds generales, los niveles comparativamente altos
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del endeudamiento familiar y de los precios de la vivienda en diversos
paises complican la estrategia de salida de la actual politica acomodaticia. Esta
claro que dificultan el calibrado del ritmo y del calendario del endurecimiento,
al aumentar la incertidumbre que rodea la respuesta de los precios de los
activos y, por ende, las decisiones de gasto. En Australia, el escaso incremento
de 25 puntos basicos se ha asociado a una desaceleracion significativa del
mercado inmobiliario. Se necesitarian politicas aun mads estrictas en caso de
un repunte repentino de la inflacion, ya sea por los efectos retardados de las
presiones de la demanda o por un aumento de los precios de la energia. En
tales circunstancias, no seria imposible que una subida de los tipos de interés
que se considere en general adecuada pudiera acabar desencadenando por
descuido una deflacién inoportuna.

Todos estos ejemplos indican que tanto en la actualidad como en el
pasado los bancos centrales tienen que ser conscientes de las limitaciones
de su conocimiento y han de obrar con cautela para no confundir el
consenso con una verdad universal. Ademas, también deben estar alerta
ante la posible aparicion de riesgos inesperados. No hay alternativa para
una evaluacion minuciosa de la evolucion de las condiciones y procesos
econdmicos. Aprender del pasado es esencial. Sin embargo, como se destaca
en la Conclusion de este informe, nunca se termina de aprender.
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V. Los mercados de divisas

Aspectos mas destacados

El considerable debilitamiento del délar estadounidense durante gran parte de
2004 fue la caracteristica mas destacada de los mercados de divisas durante
el periodo analizado. Como ocurrié en los dos anos anteriores, el ddlar se
deprecié notablemente frente al euro, el yen y otras divisas con tipo de cambio
flotante. No obstante, a diferencia de lo ocurrido en ese periodo, el ddlar
también perdié terreno frente a varias divisas de economias de mercado
emergentes de Asia. Sin embargo, entre enero y mediados de abril de 2005, la
tendencia bajista del délar estadounidense se invirtié en parte.

Tres factores principales parecen haber impulsado la evolucién de los
tipos de cambio, empujando al ddlar en distintas direcciones. En primer lugar,
la atencién prestada por los agentes econdmicos al incremento del déficit por
cuenta corriente de Estados Unidos y al aparente exceso de dolares en las
carteras de los bancos centrales asiaticos parece haber pesado sobre la divisa.
En segundo lugar, durante los primeros meses de 2005, los cambios en las
expectativas respecto al crecimiento del producto en términos relativos y
las variaciones de los tipos de interés tendieron a apoyar al délar. Prueba de
ello fue la popularidad de las estrategias de carry trade. En tercer lugar, la
acumulacién de reservas oficiales de divisas en Asia contuvo la depreciacion
del ddlar frente a varias monedas de economias de mercado emergentes de
esa region. Sin embargo, en comparacidon con anos anteriores, un mayor
numero de divisas registré avances considerables frente al délar.

Los mercados de divisas se caracterizaron por una escasa volatilidad a
corto plazo y un elevado volumen de operaciones. Esta ultima circunstancia
parece haberse debido a la intensidad de la negociacion llevada a cabo tanto
por inversionistas institucionales como por agentes apalancados.

Una cuestion que se analiza més adelante en este capitulo es si el sistema
monetario internacional podria verse amenazado por dos fenédmenos que,
siendo distintos, guardan relacion: el patréon de los actuales desequilibrios por
cuenta corriente o el patrén en la composicién de divisas en las carteras
mundiales, o por ambos a la vez. Si bien es innegable que el primero de
ellos resulta insostenible en el tiempo, la acumulacién de déficit tal vez se
encuentre en una fase mas temprana de lo que a menudo se admite y los
condicionamientos politicos podrian anteponerse a los econdmicos. Por su
parte, los posibles desequilibrios en las carteras son menos evidentes de lo
que suele afirmarse. Sin embargo, si se redujera mucho mas la amplia zona
del ddélar en la economia mundial podria producirse, en ultimo término, un
desequilibrio monetario en las carteras mundiales.
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La fuerte
depreciacion del
ddlar en 2004 ...

Evolucion de los tipos de cambio: los hechos

El periodo examinado puede dividirse en dos etapas principales. Durante la
primera, de mediados de mayo a finales de diciembre de 2004, continud la
fuerte depreciacion del dodlar iniciada en los primeros meses de 2002. El
retroceso de la moneda estadounidense fue especialmente acusado en el
ultimo trimestre de 2004, negocidndose a finales de afo en torno a un 22% por
debajo de su maximo de enero de 2002 en términos efectivos reales (véase el
Gréfico V.1). El euro, por su parte, cerré el ano un 23% por encima de su
minimo de enero de 2002, mientras que el yen se situd en niveles préoximos a
los observados tres anos antes.

La apreciacion de las distintas monedas frente al dolar en 2004
no fue uniforme. En el periodo comprendido entre mayo y diciembre, el
dolar perdié un 13% frente al euro, que el 30 de diciembre alcanzé su
maxima cotizacion desde su introduccién al situarse en 1,36 ddlares (véase
el Gréafico V.2). El ddélar también perdié valor frente al yen, aunque en
menor medida (7%). A diferencia de anos anteriores, el Ministerio de
Hacienda de Japdén no intervino para contener la apreciacion del yen
registrada desde mediados de marzo de 2004. Otras monedas que
avanzaron considerablemente frente al ddlar de Estados Unidos fueron el
délar neozelandés (14%), el dolar canadiense (13%), la libra esterlina (8%)
y el ddlar australiano (7%) (véase el Grafico V.3). El ddlar estadounidense
también cedié terreno frente a la mayoria de las monedas europeas no
pertenecientes a la zona del euro.

Durante este periodo, el euro se aprecido un 6% frente al yen. De este
modo, la moneda japonesa volvié a situarse en un nivel intermedio entre el
euro y el délar. El euro también avanzo frente al dolar australiano (5%) y a la
libra esterlina (4%), aunque se mantuvo, en general, estable frente al franco
suizo, la corona sueca, la corona noruega, asi como el dolar canadiense y el
neozelandés.

Tipos de cambio efectivos reales del ddlar, el euro y el yen?
Medias mensuales, 1973-abril 2005 = 100

= Dolar
e Euro? 140
Yen
120
100
80

73 75 77 79 81 83 8 87 89 91 93 9% 97 99 01 03 05

TEn términos de precios de consumo relativos. 2 Antes de 1999, media de los miembros de la UEM
ponderada por el comercio.

Fuente: BPI. Grafico V.1
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Tipos de cambio, volatilidades implicitas y risk reversals del dolar,
el euroy el yen

Dolar/euro Yen/ddlar Yen/euro
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TA un mes; en porcentaje. 2 Un valor positivo indica un sesgo hacia la apreciacion del délar en el panel
izquierdo y, en los paneles central y derecho, hacia la apreciacion del yen.

Fuentes: Dresdner Kleinwort Wasserstein Research; Reuters; calculos del BPI. Grafico V.2

Al igual que en los ultimos anos, varias divisas de economias de
mercado emergentes también registraron avances sustanciales frente al ddlar
(véase el Grafico V.4). Sin embargo, la lista de este aino incluia varias monedas
asiaticas entre las que destacaban el won y, en menor medida, el baht, la rupia
y el nuevo délar taiwanés. A excepcion del won, las monedas de economias

Tipos de cambio de otros paises industrializados
Medias semanales, final 2002 = 100
Frente al délar de EEUU Frente al euro
= Libra esterlina 140 = Libra esterlina 110
== DOlar canadiense = Franco suizo
—— Dolar australiano 130 —— Corona sueca 105
Dolar Corona noruega
neozelandés
120
110
100 90
90 85
¥ PPV I POV PO PR PO P PA RN I AT TR P O T P TP P T P T T
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
Nota: Un ascenso indica una apreciacion.
Fuente: Datos nacionales. Gréfico V.3
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... se invirtié
parcialmente en los
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2005

Alteracion del clima
del mercado ...

Tipos de cambio en economias de mercado emergentes’
Medias semanales, final 2002 = 100
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TFrente al délar de EEUU (para las monedas del panel inferior derecho, frente al euro); un ascenso indica
una apreciacion. Panel inferior izquierdo: escala comprimida.
Fuentes: BCE; Bloomberg; Datastream. Gréfico V.4

de mercado emergentes de Asia en general se depreciaron frente al yen. En
América Latina, el avance del real brasileno y del peso chileno frente al
ddlar en el periodo comprendido entre mayo de 2004 y los primeros meses
de 2005 fue considerable. El rand sudafricano mantuvo su firme tendencia a
apreciarse frente al délar, mientras que la cotizacion de las monedas de varios
paises de Europa oriental —especialmente la corona checa, el zloty polaco
y el forint hingaro— aumenté apreciablemente frente al délar y frente a un
euro al alza.

Durante la segunda fase, desde principios de enero a mediados de
abril de 2005, el délar recuperd algo de terreno frente a la mayoria de
divisas. El repunte coincidio con la publicacion de datos macroecondmicos
mas favorables en Estados Unidos. Durante este periodo, el délar se aprecié
en torno a un 6% frente al euro y al yen, y entre un 3% y un 4% frente a
la libra esterlina y a los ddlares canadiense, australiano y neozelandés. Las
excepciones mas importantes a esta pauta fueron las monedas de economias
de mercado emergentes de Asia, que continuaron apreciandose frente al
ddlar y al yen.

Estos acontecimientos estuvieron acompanados de un cambio en el clima
del mercado, que se reflejo en los precios de las opciones. Durante la mayor
parte de 2004, la opinion de los mercados respecto a las probabilidades de
fortalecimiento o debilitamiento del délar, medidas por la cotizaciéon de los risk
reversals, se inclind notoriamente hacia un délar débil (véase el Grafico V.2).
Esta pauta fue especialmente pronunciada en el mercado yen/ddlar. Sin
embargo, la situacion comenzé a cambiar en los primeros meses de 2005, al
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indicar los precios de las opciones una actitud de mayor optimismo respecto
a la moneda estadounidense El sesgo previo practicamente desaparecid, al
estimar el mercado que la apreciacion y la depreciaciéon sustanciales del ddélar
resultaban casi igual de probables.

Las marcadas fluctuaciones de los tipos de cambio se produjeron en el
contexto de dos tendencias destacadas en el mercado de divisas. En primer
lugar, como apuntaron los resultados de la Encuesta Trienal de Bancos
Centrales de 2004 y los analistas de mercado, en el periodo comprendido
entre 2001 y 2004 se produjo un aumento generalizado de la negociacién
cambiaria (véase el Cuadro V.1). En abril de 2004, el promedio diario se
situé en 1,9 billones de ddlares, lo que respecto a abril de 2001 representa un
incremento del 36% a tipos de cambio constantes e invierte con creces el
descenso del volumen de transacciones mundial registrado entre 1998 y 2001.
El aumento fue especialmente intenso en las operaciones entre los bancos y
sus clientes financieros, cuya aportacién al volumen total de transacciones
paso del 28% al 33%. Este incremento parece haberse debido, en gran
medida, a la mayor actividad de los inversionistas institucionales, los agentes
apalancados y los gestores de tesoreria de las empresas. En segundo lugar,
replicando lo sucedido en otros mercados financieros (véase el Capitulo VI),
tanto la volatilidad histérica como la implicita tendieron a reducirse o a
mantenerse en niveles relativamente bajos. Por tanto, en conjunto los
mercados de divisas continuaron caracterizandose por su ordenada operacion
y elevado nivel de liquidez.

Al calibrar la magnitud de las oscilaciones de los principales tipos de
cambio, dos asuntos merecen especial atencion. En primer lugar, entre enero
de 2002 y diciembre de 2004 las fluctuaciones de las monedas de los paises
del G-3 fueron auin menores que las que se produjeron con motivo de la fuerte
correccion de mediados de la década de los 80, en la que el dolar perdid
aproximadamente el 50% de su valor frente al resto de las principales divisas,
tras un periodo de cotizaciones desorbitadas en la primera mitad de la década
(véase el Grafico V.1). En segundo lugar, los valores actuales de las monedas
mas importantes no distan mucho en términos efectivos reales de los
promedios que registraron tras la desaparicidén del sistema de Bretton Woods

Volumen declarado de transacciones en el mercado de divisas,
por entidad de contrapartida’

Medias diarias en abril, en miles de millones de délares de EEUU

1992 1995 1998 2001 2004

Con intermediarios declarantes 540 729 908 689 936
Con otras instituciones financieras 97 230 279 329 585
Con clientes no financieros 137 178 242 156 252
Brechas estimadas en las

declaraciones 44 53 60 26 107
Volumen total de transacciones

“tradicionales” 818 1.190 1.490 1.200 1.880

1 Ajustado por la doble contabilizacién local y transfronteriza.

Fuente: BPI, Triennial Central Bank Survey, marzo 2005. Cuadro V.1
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El déficit por cuenta
corriente de EEUU
y el posible exceso
de ddlares
centraron la
atencion de los
mercados

Tipos de cambio efectivos reales actuales desde una perspectiva
a largo plazo’
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1Para obtener mas informacion, véase el Grafico V.1.
Fuente: BPI. Gréfico V.5

(véase el Grafico V.5). En abril de 2005, el ddlar se situaba tan sélo un 6% por
debajo de su media efectiva real desde 1973, mientras que el euro y el yen
registraron valores préximos a sus respectivas medias a largo plazo. El délar
neozelandés, la libra esterlina, el nuevo ddlar taiwanés, la corona sueca y el
délar de Singapur fueron las Unicas monedas que se alejaron mas de un 15%
de sus respectivas medias.

Evolucion de los tipos de cambio: factores determinantes

Tres son los factores que parecen haber influido principalmente en la
evolucién general de los tipos de cambio en el periodo analizado. Primero,
la atencion prestada por los mercados al desequilibrio de la posicion exterior
de Estados Unidos y al peso del délar en la composicion de las carteras
internacionales parecié tener un efecto significativo sobre la moneda
estadounidense. Segundo, las perspectivas de crecimiento interno y los
diferenciales de tipos de interés también ayudan a entender la evolucién
de los tipos de cambio de las principales divisas a principios de 2004 y
de 2005, y también afectaron, en parte, al comportamiento de monedas de
economias de mercado emergentes. Por ultimo, las politicas cambiarias y las
practicas intervencionistas de paises con economias de mercado emergentes,
especialmente de Asia, influyeron en la cotizacién de sus monedas.

El déficit por cuenta corriente estadounidense y la percepcion de un posible
exceso de ddlares

Como en los dos anos anteriores, el principal responsable de la notable
depreciacion del ddélar estadounidense en el transcurso de 2004 fue el interés
de los agentes econdmicos por el creciente desequilibrio en la posicidon
exterior de Estados Unidos y por lo que algunos consideraron un posible
exceso de dodlares en la composiciéon de las carteras. Especial interés
suscitd que el déficit por cuenta corriente alcanzase el 5,7% del PIB (véase
el Grafico V.6) y que los pasivos netos de Estados Unidos frente al exterior
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superasen el 25% del PIB. Los agentes del mercado parecieron prestar menos
atencion al hecho de que, pese a su deuda exterior neta, Estados Unidos
continué siendo receptor neto de rentas de inversiéon procedentes del
extranjero.

Durante la mayor parte de 2004, las expectativas de los mercados de que
se acentuaria la depreciacion del ddolar parecen haberse reflejado en una
disposicién aparentemente menor del sector privado a financiar el déficit por
cuenta corriente estadounidense. Asi lo apuntaba un cambio mas acusado en
la composicién de los flujos financieros hacia Estados Unidos en detrimento
de los flujos privados (sobre todo, renta variable e inversion extranjera directa)
y a favor de los flujos oficiales (véase el Grafico V.6). En consecuencia, durante
el ultimo ano, la actitud hacia los activos denominados en doélares de los
bancos centrales que habian acumulado volumenes sin precedentes de
reservas de divisas atrajo creciente atencion. Las pérdidas observadas en las
reservas en doélares se analizaron con lupa en varios paises y los mercados se
volvieron mas sensibles ante las sefales de que los bancos centrales podrian
estar dispuestos a diversificar la composicidon de sus reservas alejandose del
ddlar.

El analisis de regresion aporta diversos indicios de que tanto el
desequilibrio de la posicién exterior de Estados Unidos, como la percepcion
de un posible exceso de reservas oficiales en délares pueden haber influido
sobre esa moneda. En primer lugar, el délar se deprecié en promedio frente al
euro tras darse a conocer un déficit comercial inesperadamente amplio en
Estados Unidos, lo que sugiere que el déficit por cuenta corriente de ese pais
influyd de algun modo (véase el Cuadro V.2). En segundo lugar, el délar
también reacciond en general de forma positiva a la publicacion de datos
sobre las compras de bonos del Tesoro estadounidense efectuadas por no
residentes: tendié a apreciarse tras el aumento intermensual de las compras

Déficit por cuenta corriente de EEUU y su financiacién’
En porcentaje del PIB

[ Cuenta corriente 4
—— Divisas y depositos?
— Renta fija privada

-2

= Acciones
— Inversidn extranjera directa
—— Reservas en ddlares de EEUU3 —4
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TLas variables de la financiacion son flujos netos. 2 Excluye préstamos interbancarios. 3 Variacion de
las tenencias del banco central de activos en ddlares de EEUU; las cifras referidas a 2003 y 2004 son
estimaciones.

Fuentes: FMI; datos nacionales; BPI. Gréfico V.6
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Los diferenciales
de tipos de interés
influyeron en
algunos momentos

Noticias y tipo de cambio dodlar/euro’

Coeficiente Estadistico t Valor p
Empleo no agricola? -0,0011 -2,95 0,00
Balanza comercial? -0,0005 -2,62 0,00
Datos de TIC3: Total -0,0000 -2,84 0,00
Oficial 0,0000 8,30 0,00
Noticias positivas sobre reservas4 -0,0009 -0,50 0,61
Noticias negativas sobre reservas® 0,0038 2,50 0,01

1 A partir de una regresién, estimada para el periodo comprendido entre enero de 2002 y abril de
2005, que explica las variaciones porcentuales diarias del tipo de cambio ddélar/euro en funcién
de las noticias sobre datos macroecondmicos, sobre flujos de capital hacia Estados Unidos y sobre
la posibilidad de que los bancos centrales modificaran la composicion de sus reservas de
divisas. 2 Diferencia entre los valores reales y los valores de las encuestas de mercado para cada
indicador, dividida por su desviacidon tipica. 3 Variaciones porcentuales intermensuales de las
compras netas de bonos del Tesoro estadounidense efectuadas por no residentes. 4 Noticias,
incluso infundadas, que negaban una diversificacion de divisas en detrimento del délar. % Noticias,
incluso infundadas, que senalaban cierta diversificacion de divisas en detrimento del ddlar.

Fuentes: Bloomberg; Treasury International Capital System (TIC); estimaciones del BPI.  Cuadro V.2

totales y a depreciarse tras el incremento de las compras realizadas por
organismos publicos. Esta evolucién vendria a corroborar que los mercados
interpretaron el cambio en la composicién de la financiacion del déficit
estadounidense desde el sector privado al sector publico como una senal
de su insostenibilidad. En tercer lugar, la divisa tendio a debilitarse tras
las noticias, incluso infundadas, de que los bancos centrales barajaban la
posibilidad de diversificar la composicion de sus reservas de divisas.
Estas noticias tuvieron un efecto asimétrico, ya que su repercusion fue
mucho mayor cuando apuntaban a la debilidad del ddlar. El alcance de las
noticias relativas a la posicion de la balanza comercial estadounidense o a la
composicion de las reservas oficiales de divisas comenzé a ser significativo
desde el punto de vista estadistico hacia agosto de 2004, cuando el retroceso
del délar fue especialmente acusado.

Diferenciales de tipos de interés

El segundo factor fundamental que influyé en la evolucion de los tipos
de cambio fueron las cambiantes expectativas del crecimiento y de los
diferenciales de tipos de interés. De todos es conocida la dificultad para
identificar una correlacién fuerte entre la evolucidon de los tipos de cambio y
los tipos de interés efectivos o esperados. En los ultimos anos, sin embargo,
hay indicios de correlacién positiva en determinados subperiodos para
algunas economias (véase el Grafico V.7). En concreto, entre enero de 2002
y febrero de 2004, algunas monedas (especialmente la libra esterlina, el délar
canadiense, el ddélar australiano y el délar neozelandés) se apreciaron frente
al délar, cuando el capital movido por la optimizacién de la rentabilidad
perseguia tipos de interés mayores que los de Estados Unidos. Este factor
acrecentd la influencia de los precios de los productos bdsicos y de la
favorable relacién real de intercambio. Por su parte, la apreciacion del
dolar frente a estas monedas en los periodos comprendidos entre febrero
y mayo de 2004 y de nuevo entre enero y mediados de abril de 2005 fue reflejo
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Tipos de cambio y diferenciales de tipos de interés

Nueva Zelandia Australia Reino Unido
175 —— Tipo de cambio (izda.)" 5
— Diferencial de tipo de
150 interés (dcha.)? 4
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100 2
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TFrente al dolar de EEUU. Un ascenso indica una apreciacion. 2 A tres meses; tipo de interés nacional
menos tipo de interés estadounidense, en porcentaje.

Fuente: Datos nacionales. Grafico V.7

de un estrechamiento de los diferenciales de tipos de interés con respecto a
Estados Unidos, que en algunos casos incluso cambiaron de signo.

En este contexto de busqueda constante de rentabilidad a escala mundial,
los diferenciales de tipo de interés también siguieron siendo relevantes
para las monedas de algunas economias de mercado emergentes. Hasta 2004,
en un entorno de financiacion barata (que se reflejaba en tipos de interés
reducidos) y alta tolerancia al riesgo (que contribuia a reducir los diferenciales
crediticios), las monedas de economias de mercado emergentes de mayor
rentabilidad —en concreto, el peso chileno, el rand y el real— tendieron a
apreciarse frente al délar. En cambio, a medida que la financiacion se
encarecia y disminuia la tolerancia de los inversionistas al riesgo, las
monedas de economias de mercado emergentes que registraban diferenciales
de tipos de interés positivos, aunque decrecientes, tendieron a depreciarse
frente al dolar. Entre ellas se encuentran, de nuevo, el peso chileno y el rand,
que cayeron en torno a un 5% y un 10% respectivamente, durante los
primeros meses de 2005.

Un mecanismo por el que los diferenciales de tipos de interés efectivos y
esperados influyeron sobre los tipos de cambio fueron las operaciones de
carry trade, un vehiculo al que recurren los inversionistas internacionales
en su busqueda de la rentabilidad. Estas operaciones consisten en endeudarse
en una moneda poco rentable para financiar inversiones en otra de alta
rentabilidad suponiendo que la moneda de mayor rentabilidad no se
depreciara tanto como para contrarrestar el diferencial de tipos de interés.
Estas estrategias las utilizaron diversos tipos de inversionistas durante
gran parte de 2004. Parece que los fondos de cobertura y los asesores en
operaciones de futuros sobre materias primas recurrieron activamente a
estrategias de carry trade. Desde 2002, los inversionistas institucionales
han optado cada vez mas por estas posiciones, con frecuencia en el contexto
de estrategias de currency overlay, en las que las posiciones en moneda
extranjera se gestionan de forma activa e independiente de la inversién
subyacente, con el propdsito de obtener ganancias adicionales.

La importancia de las operaciones de carry trade queda avalada no so6lo
por los comentarios de los analistas de mercado, sino también por otros dos
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En Asia, la
actividad
intervencionista
siguié siendo
importante ...

... pese a que las
autoridades
japonesas no
intervinieron ...

Tipo de cambio, diferenciales de tipos de interés y volumen de
transacciones de Australia

Tipo de cambio

Diferencial de intereses?

Negociacién de divisas3
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1Un ascenso indica una apreciacion. 2 Libor a tres meses; tipo de interés australiano menos tipo de interés
estadounidense. 3 En miles de millones de ddlares de EEUU; media mévil de tres meses.

Fuentes: Banco de la Reserva de Australia; Datastream. Graéfico V.8

indicios. El primero es la Encuesta Trienal de Bancos Centrales, que muestra
que el incremento de las operaciones con divisas fue mas acusado entre
bancos y clientes financieros (véase el Cuadro V.1). Asimismo, la encuesta
revela un volumen de negociacion excepcionalmente elevado en dos
importantes monedas de destino —el ddlar australiano (98%) y el délar
neozelandés (152%)— entre abril de 2001 y abril de 2004. Datos de mayor
frecuencia referidos a Australia confirman que la ampliacion del diferencial
de tipo de interés se correspondid con un alza del ddélar australiano y un
aumento vertiginoso del volumen negociado (véase el Grafico V.8). El segundo
indicio es el andlisis de regresion al que se sometié a un grupo de fondos
de cobertura radicados en Estados Unidos, que muestra que en 2003 y 2004
existia una correlacion estadistica significativa entre los rendimientos de estos
fondos y una variable que representa los diferenciales de tipos de interés y
las variaciones de los tipos de cambio del délar canadiense y del dodlar
neozelandés.

Habida cuenta de estos indicios, las operaciones de carry trade parecen
haber sostenido el avance de algunas monedas frente al délar estadounidense
y al yen en el transcurso de 2004. Por su parte, la decisién de deshacer dichas
operaciones en respuesta a variaciones en los tipos de interés oficiales
efectivos y esperados de Estados Unidos a principios de 2005 puede haber
contribuido a la recuperaciéon general del doélar.

Politicas cambiarias en Asia

Un tercer factor que siguid influyendo sobre los tipos de cambio durante el
periodo examinado fue la actividad intervencionista de algunos bancos
centrales, especialmente de Asia, en respuesta a la presién alcista sobre sus
monedas. Aunque este factor ya habia sido relevante en afnos anteriores,
cabe sefalar dos diferencias interesantes.

En primer lugar, el Ministerio de Hacienda japonés dejo de intervenir en
los mercados de divisas en marzo de 2004. Por tanto, la atencién se dirigid
mayoritariamente hacia China, donde las autoridades monetarias continuaban
acumulando cantidades sustanciales de reservas en ddélares para tratar de
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mantener el tipo de cambio fijo con esa moneda (véase el Cuadro V.3). Al ser
fijo el tipo de cambio de contado, pudieron observarse oleadas especulativas
en el mercado de NDF (contratos a plazo sobre divisas con liquidacién por
diferencias) en el tercer trimestre de 2004, que se han repetido desde
diciembre de ese mismo ano (véase el Grafico V.9). El comportamiento del tipo
de cambio NDF se hizo eco de los cambios de opinién del mercado sobre la
posibilidad de que el banco central modificase el anclaje actual del tipo de
cambio. Las presiones especulativas sobre el renminbi también afectaron al
dolar de Hong Kong, cuyo tipo de cambio a plazo siguié a menudo bastante
de cerca al del NDF sobre el renminbi.

En segundo aunque en 2004 algunas economias asiaticas
—principalmente Corea, Tailandia y Taiwan (China)— acumularon reservas de
divisas a un ritmo superior al de anos anteriores, la tendencia de sus monedas

lugar,

... y algunas
monedas asiaticas
se apreciaron

de un modo mas

a seguir de cerca al délar fue menos acentuada (véase el Grafico V.10). En la  sustancial
segunda mitad de 2004, el won compartié mas de la mitad de las variaciones
del yen frente al ddlar, mucho mas que en anos anteriores. En concreto, por
cada apreciacion intersemanal del 1% del yen frente al délar, el won se apreci6
Variaciones anuales de las reservas oficiales de divisas
En miles de millones de dolares de EEUU
1999 2000 2001 2002 2003 2004 Pro
memoria:
Cantidades en
circulacion
A tipos de cambio vigentes (feb 2005)
Total 139,8 157,9 110,7 355,4 619,9 709,0 3.812,2
Paises industrializados 55,0 58,8 3,3 111,6 218,6 193,6 1.306,4
Estados Unidos -3,8 -0,9 -2,3 4,8 59 3,0 42,1
Zona del euro -39,2 -9,4 -10,7 7.9 -27,8 -8,7 176,8
Japoén 74,5 69,5 40,5 63,7 201,3 171,5 820,5
Asia 79,0 52,5 76,0 173,9 263,9 363,4 1.624,4
China 9,7 10,9 46,6 74,2 116,8 206,7 642,6
Corea 21,7 22,2 6,6 18,3 33,7 43,7 201,3
Filipinas 4,0 -0,2 0,4 -0,2 0,3 -0,5 13,5
Hong Kong RAE 6,6 11,3 3,6 0,7 6,7 5,0 123,9
India 5,0 5,3 8,0 21,7 30,6 27,5 130,1
Indonesia 3,8 2,0 -1,2 3,7 4,0 -0,0 34,9
Malasia 4,9 -1,0 1,0 3,7 10,2 21,9 70,6
Singapur 1,9 3,4 -4,8 6,5 13,6 16,5 112,6
Tailandia 5,4 -1,9 04 5,7 2,9 7,5 48,4
Taiwan, China 15,9 0,5 15,5 39,4 45,0 35,1 246,6
América Latina’ -8,8 2,1 -0,3 4,2 30,6 211 198,5
Argentina 1,6 -1,7 -9,9 -4,1 2,7 49 17,5
Brasil -7,8 -2,3 3,2 1,7 11,7 3,6 58,8
Chile -1,1 0,5 -0,6 0,8 04 0,3 15,0
México -0,5 4,2 9,2 5,5 7,8 5,0 62,6
ECO2 0,5 18,8 12,6 36,6 51,1 69,0 283,8
1 Paises mencionados ademas de Colombia, Perti y Venezuela. 2 Europa central y oriental: Bulgaria, Croacia, Eslovaquia,
Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, Republica Checa, Rumania y Rusia.
Fuentes: FMI; datos nacionales; estimaciones del BPI. Cuadro V.3
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Tipos de cambio a plazo a doce meses

— Contratos NDF sobre renminbi (izda.)
== DoOlar de Hong Kong (dcha.)
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Fuentes: Bloomberg; Datastream. Gréfico V.9

un 0,6% frente a la moneda estadounidense. Un factor que posiblemente
haya determinado en gran medida esta evolucidon podria ser la orientacién
mas acusada de las politicas cambiarias asiaticas hacia tipos de cambio
efectivos, un proceso que habria comenzado alrededor de 2001 y del que
seria prueba indirecta el hecho de que la volatilidad de los tipos de
cambio efectivos nominales en Corea, Singapur, Tailandia y Taiwan (China)
haya tendido a aumentar menos o a disminuir mas que la de los tipos de
cambio bilaterales frente al ddélar (véase el Cuadro V.4). Por tanto, aunque en
Asia el délar sigue desempefnando un papel destacado, el énfasis de las
politicas monetarias parece haberse desplazado de los tipos de cambio
bilaterales a los efectivos. Un aspecto de esta reorientacién es la importancia
que parecen tener en los mercados de divisas asiaticos las cambiantes
expectativas sobre el renminbi. Aunque la evolucién del cambio entre yen y

Volatilidad de los tipos de cambio y variaciones de las reservas

Enero 1999-diciembre 2001 Enero 2002-abril 2005
Volatilidad del tipo de cambio’|  variacion | Volatilidad del tipo de cambio'|  v/ariacion
Bilateral Efectivo de las Bilateral Efectivo de las
nominal reservas? nominal reservas? 3
China 0,0 3,3 57,5 0,0 3,8 372,7
Corea 6,5 6,3 28,8 5,7 4,7 83,8
Filipinas 7,7 7,6 0,2 3,2 4,1 0,5
Hong Kong RAE 0,1 2,6 14,9 0,4 2,9 10,5
India 1,7 4,2 13,3 2,6 4,3 68,6
Indonesia 20,5 20,1 0,8 6,6 6,3 3,6
Malasia 0,0 3,0 -0,1 0,0 3,4 37,9
Singapur 3,7 3,1 -1,5 3,5 2,0 30,2
Tailandia 54 5,2 -1,4 4,2 31 9,3
Taiwan, China 3,5 3,7 16,0 3,0 2,7 89,5

1 Desviacion tipica de las variaciones porcentuales semanales anualizadas de los tipos de cambio durante el periodo indicado.
2 Variacion acumulada para el periodo indicado en miles de millones de ddlares de EEUU.

Fuentes: FMI, International Financial Statistics; datos nacionales; BPI.

3 Hasta marzo de 2005.
Cuadro V.4
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Covariaciéon de las divisas'

Con el yen/ddlar

= \\/ON coreano = Baht tailandés = Dolar singapurense 2
| _=——Rupiaindonesia____—— Nuevoddlar | | == Rupiaindia ___________________________
taiwanés 0,8 —— Contratos NDF sobre renminbi 0,8
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Con el euro/ddlar
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== DOlar canadiense = COrona sueca
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TMedias méviles de diez semanas, calculadas como el coeficiente de una regresion de las variaciones
semanales del tipo de cambio moneda nacional/doélar de EEUU sobre una constante y sobre los tipos de
cambio yen/ddlar y euro/ddlar, con una ventana movil de 26 semanas. Un coeficiente proximo a 1 (0) indica
que la moneda sigue de cerca al yen o al euro (ddlar).

Fuentes: Bloomberg; célculos del BPI. Gréfico V.10

dolar influye significativamente en las divisas asiaticas, las operaciones con
NDF sobre renminbis parecen ganar protagonismo. Una posible interpretacion
seria que los agentes del mercado pueden haber negociado con monedas de
economias emergentes asiaticas que no tienen vinculado su cambio al ddlar
como sustitutivos del renminbi, por lo que las presiones especulativas sobre
este Ultimo pueden haber contribuido a una apreciacion del primero.

Un patrén similar de correlaciones cambiantes con las monedas de
los paises del G-3 se ha observado en la evolucion de aquellas divisas que
en el pasado mantuvieron, incluso en ausencia de intervenciéon en el
mercado de divisas, una estrecha correlacién con el dolar. Cuando el délar
estadounidense siguié una tendencia a la baja en el transcurso de 2004, los
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¢Son los
desequilibrios por

cuenta corriente ...

... o son los
desequilibrios

en las carteras los
causantes del
problema?

;Tienen los
desequilibrios
cronicos un origen
sistémico?

tipos de cambio de los ddélares australiano, canadiense y neozelandés frente
a la moneda estadounidense mostraron correlaciones excepcionalmente
elevadas con el euro.

Queda por determinar si se trata de una evolucion sdlo transitoria o, mas
bien, de sintomas de una alteraciéon mas duradera del papel del délar como
ancla en los mercados de divisas.

El efecto de los desequilibrios en las balanzas por cuenta corriente y
en la composicion de las carteras mundiales

Durante los ultimos anos, dos importantes tendencias que afectan al
sistema monetario internacional han concitado gran atencion. La primera se
refiere al aumento de los desequilibrios externos. La segunda, relacionada
con la anterior aunque distinta, tiene que ver con el considerable crecimiento
de los pasivos netos denominados en ddlares de Estados Unidos, que han
servido para financiar tanto el déficit por cuenta corriente como la adquisicién
de activos denominados en divisas. En contrapartida, los no residentes
mantienen en la actualidad una posicién larga en dolares cada vez mayor,
un tercio de la cual la constituyen las tenencias oficiales de reservas de
divisas.

Esta evolucién plantea el riesgo de que los desequilibrios se corrigieran
de forma desordenada o llevasen al proteccionismo. En cualquiera de ambos
casos, podrian verse perjudicados el crecimiento econémico y el comercio, o
podrian generarse tensiones financieras. Ademas, las fluctuaciones cambiarias
desordenadas podrian alterar la funcién del délar estadounidense y del euro
como monedas de reserva, con consecuencias adicionales imprevisibles.

Han surgido dos escuelas de pensamiento en relacidon con el origen del
problema y sus posibles soluciones. La primera se ha centrado en los déficit
por cuenta corriente como causa del desequilibrio. Estos déficit incrementan
la deuda y el servicio de la misma y, con el paso del tiempo, amenazan
con comprometer la solvencia requerida a largo plazo. En ultima instancia, el
exceso de gasto de una generacién debera ser sufragado por una generacion
posterior mediante la limitacién del gasto que, a su vez, conduciria a una
reduccion del valor real de la moneda. Este enfoque plantea la duda de si el
patron de los desequilibrios por cuenta corriente representa un problema para
el sistema monetario internacional.

La segunda escuela se basa en que los activos mantenidos en diferentes
divisas son sustitutivos imperfectos. Por tanto, al aumentar la proporcion de
activos denominados en una divisa dada, también lo hace su correspondiente
prima de riesgo, de modo que el valor de la divisa ha de disminuir para
permitir mayores rendimientos en el futuro. Esta perspectiva suscita un
segundo interrogante sobre si el patron de participacion de las divisas en
la composicion de las carteras mundiales plantea inconvenientes para el
sistema monetario internacional.

Quienes responden afirmativamente a estas cuestiones también sugieren
que el propio sistema monetario internacional puede haber contribuido a la
situacion actual. Argumentan que en el pasado existia un grado de disciplina
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que forzaba el ajuste antes de que los déficit o el exceso de cualquier divisa
alcanzasen volumenes peligrosamente abultados. Con el patron oro existia
un factor de autorregulacion, aun cuando los paises pudiesen alterar este
proceso prestando y endeudandose con el exterior, como de hecho hicieron.
Bajo el régimen de Bretton Woods, el FMI desempefiaba una funcion de
supervisidon, que constrenia particularmente a los paises deudores. En la
actualidad no parecen existir instrumentos basados en reglas o en factores
discrecionales que obliguen a acreedores y deudores a reaccionar ante
aumentos de los desequilibrios y de las posiciones netas. Quienes concluyen
que existe un problema estan abocados, a su vez, a proponer modificaciones
en el propio sistema encaminadas a solucionar un problema presente o a
impedir que aparezcan otros en el futuro.

En cambio, quienes responden negativamente a estos interrogantes
no ven necesidad de una reforma sistémica. De hecho, algunos sugieren que
ya se dispone de un nuevo sistema, que denominan “nuevo Bretton Woods”,
en virtud del cual los paises asiaticos estabilizarian sus monedas frente al
ddlar para exportar bienes a Estados Unidos y prestarian simultdneamente los
fondos para pagarlos. Estos analistas sostienen que este ventajoso acuerdo
para ambas partes podria mantenerse durante décadas.

En los siguientes apartados se estudiard si existe o no un problema.
En caso afirmativo, se analiza si se trata de un “desequilibrio por cuenta
corriente” o mas bien de un “desequilibrio en la composicion de la cartera”.
Esta distincion es pertinente, ya que el remedio que se proponga dependera
del diagnéstico. Por ejemplo, un problema de desequilibrio en la composiciéon
de la cartera podria atenuarse mediante la emisidon por parte de residentes
en Estados Unidos de bonos denominados en euros, yenes u oro (como los
bonos “Carter” denominados en marcos alemanes, francos suizos y yenes
que emitié el Tesoro de Estados Unidos a finales de la década de los 70). Sin
embargo, esto podria agravar un problema de déficit y de deuda, por cuanto
que la depreciacion del doélar empeoraria la situacion deudora de Estados
Unidos.

En aras de la claridad, el desequilibrio en la balanza por cuenta
corriente y la composicion de la cartera se examinan por separado, a
riesgo de subestimar la relacion entre ambos. En realidad, los dos
conceptos estan relacionados de varias formas. Si se percibiera que la
balanza por cuenta corriente de Estados Unidos y su posicion deudora neta
frente al exterior se encuentran en una senda insostenible, podria
reconsiderarse la composicion de las carteras. De forma analoga, la intensa
actividad emisora en Estados Unidos de obligaciones denominadas en
dolares para financiar activos rentables en el exterior, que puede haberse
visto facilitada por la evolucién del délar, ha reducido considerablemente
la carga del servicio de la deuda para este pais. Esto ha restado argumentos
a la opinién actual de que podria existir un problema de déficit. De
hecho, el incremento de las tenencias de délares del resto del mundo
ayudd a que no se agravaran, a través del servicio de la deuda, los
pasivos netos de Estados Unidos frente al exterior resultantes de los déficit
comerciales.
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iExiste un problema de desequilibrio por cuenta corriente?

Para responder a este interrogante se esgrimen argumentos que giran en
torno a las restricciones presupuestarias intertemporales nacionales y, por
ende, a la acumulacién de deuda externa, no a cuestiones monetarias. Estos
argumentos también podrian aplicarse a un desequilibrio por cuenta corriente
regional en un drea con moneda Unica como la zona del euro. En este caso, la
Unica diferencia seria que solo las divergencias en las tendencias de los
precios, y no las variaciones en el tipo de cambio nominal, podrian alterar el
tipo de cambio real (el precio relativo entre bienes comerciables y no
comerciables). Cabe preguntarse si este tipo de desequilibrios representa un
problema a escala mundial. Este repaso de los distintos argumentos admite
que las cuentas exteriores de Estados Unidos resultan insostenibles desde un
punto de vista econdmico, pero sugiere que la acumulacion de deuda se
encuentra en una fase mas temprana de lo que la mayoria de los analistas
supone y que los condicionamientos politicos podrian anteponerse a los
estrictamente econdmicos.

El primer punto controvertido es en qué medida son insostenibles los
déficit por cuenta corriente de Estados Unidos, en términos tanto econdémicos
como politicos. El segundo, el conjunto de razones que explican como las
cuentas exteriores de Estados Unidos han llegado a la situacion actual. Los
distintos puntos de vista conducen a opiniones diferentes respecto a la funcion
del sistema monetario internacional.

Si, existe

La corriente de opinién predominante establece que la situacion de las cuentas
exteriores de Estados Unidos es insostenible, por cuanto que el nivel de
endeudamiento de ese pais se esta incrementando sin limite aparente respecto
del producto subyacente. El déficit por cuenta corriente, que ronda el 6% del
PIB nacional y el 1% del PIB mundial, ya representa dos tercios de los
superavit por cuenta corriente del resto del mundo y aproximadamente un 8%
de su ahorro total. Asimismo, si la elasticidad-renta de las importaciones
estadounidenses continuase siendo alta, una tasa de crecimiento en Estados
Unidos superior a la de sus principales socios comerciales significaria que
el déficit de este pais mantendria su trayectoria expansiva. Varios estudios
prevén un rapido empeoramiento de la situacion: uno de ellos situa el
déficit estadounidense en el 7,8% del PIB para 2008 y otros proyectan tasas
del 8,5% o incluso del 13% para 2010.

Este incremento de los déficit implica que la posicion deudora neta de
Estados Unidos frente al exterior se duplicaria en sélo unos afnos, pasando de
representar un cuarto de su PIB a la mitad de éste. Para reducir esos déficit
mediante una menor absorcién, manteniendo a la vez el nivel de empleo en
el sector de bienes no comerciables estadounidense, seria necesario un
importante ajuste del tipo de cambio real.

Esta evolucién de la balanza por cuenta corriente también podria
resultar insostenible desde otro punto de vista, esta vez politico. Quiz3, la
primera barrera que encontrase seria la voluntad politica de Estados Unidos
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para soportar dichos déficit, o la de Europa para aceptar las repercusiones
internas de cualquier reduccién de éstos. Desde este prisma, el riesgo no
reside tanto en una crisis de endeudamiento, como en un giro hacia el
proteccionismo.

Cabe preguntarse como se ha llegado a este importante desequilibrio.
Una posible respuesta es que los déficit insostenibles por cuenta corriente
de Estados Unidos son resultado de la aplicacion en el resto del mundo de un
modelo de crecimiento basado en las exportaciones y los correspondientes
superavit por cuenta corriente. Asi pues, la mayor economia del mundo se
limita a ser contrapartida pasiva del resto, dado que dentro del sistema sélo
pueden existir n—-1 balanzas por cuenta corriente independientes. Sirva de
ejemplo lo ocurrido tras la crisis financiera asiatica de 1997-98, cuando se
deteriord la balanza por cuenta corriente estadounidense, mientras la asiatica
pasé a tener superavit. De acuerdo con esta perspectiva, la deuda (25% del
PIB) y el déficit (6% del PIB) de Estados Unidos permiten la acumulacion
internacional de riqueza y la continuidad de los superdvit en otros paises.
Segun el importe en ddlares de su posicién inversora internacional neta,
aparecen los siguientes paises: Japén (con activos netos por valor del 38% del
PIB y un superavit del 3% del PIB en 2003); Suiza (149%, 14%); Hong Kong
RAE (252%, 11%); Taiwan (China) (108%, 11%); Alemania (7%, 2%); Bélgica
(42%, 4%); Singapur (83%, 31%) y Noruega (28%, 13%).

Un argumento alternativo establece que la economia de Estados Unidos
es propensa a un consumo excesivo. La tasa de ahorro privado de ese pais
ha caido en picado hasta situarse en el nivel mas bajo de su historia y el
déficit fiscal es considerable para tiempos de paz. La inversiéon privada neta
disminuyo a pesar del aumento del déficit por cuenta corriente. Asimismo, la
inversion destinada al sector de bienes no comerciables no genera los
recursos necesarios para afrontar el servicio de la deuda externa y complicara
aun mas el ajuste final.

Algunos analistas, especialmente de paises con regimenes de tipo de
cambio flexible y monedas al alza, van mas alla de las causas inmediatas
de la persistencia de los déficit y los superavit para centrarse en los fallos del
sistema monetario internacional. En concreto, contrastan la falta de presién
sobre los paises con superavit para que dejen de resistirse a la apreciacion de
sus monedas mediante operaciones de intervencion esterilizada con la que
era norma bajo el régimen del patron oro. Argumentan que, en aquel
entonces, la entrada de reservas aumentaba la oferta monetaria interna y
elevaba los precios, impulsando con ello al alza el tipo de cambio real.
Asimismo, la opinion generalizada entre los agentes econédmicos es que la
inversion de reservas oficiales asiaticas de divisas ha mantenido bajos los
tipos de interés a largo plazo estadounidenses, lo que sugiere que el reciente
endurecimiento de la politica monetaria en Estados Unidos ha limitado la
absorcion en ese pais menos de lo que lo habria hecho en otras circunstancias.
Asi pues, desde esta perspectiva, las economias asiaticas, al aplicar politicas
de intervencion esterilizada en el interior e invertir en bonos estadounidenses
en el exterior, se libran de la presién de realizar operaciones de ajuste y
dispensan de hacer lo propio a Estados Unidos. Cualquier carga relacionada
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Medidas del tipo de cambio efectivo real de EEUU?
Medias mensuales, 1973-abril 2005 = 100

—— Amplia? 140
= Principales monedas3
= Otros SCI*

TEn términos de precios de consumo relativos. 226 monedas de economias cuya participacion bilateral
en el comercio estadounidense superé el 0,5% en 1997. 3 Siete de las 26 monedas de la medida amplia
(corona sueca, dolar australiano, dolar canadiense, euro, yen, libra esterlina y franco suizo). 4 Otros
socios comerciales importantes: las 19 monedas restantes de la medida amplia.

Fuente: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal. Gréfico V.11

con el ajuste se desplaza hacia las monedas con tipo de cambio mas
flexible. A este respecto cabe senalar que, si el tipo de cambio real de “otros
importantes socios comerciales” se encontrase en sus niveles de 1995-96, el
indice general del délar ya habria alcanzado a finales de 2004 los minimos
que registré en 1980 6 1995 (véase el Grafico V.11).

No existe

Quienes consideran que el déficit por cuenta corriente de Estados Unidos
no es un problema tan inminente siguen dos lineas de razonamiento. La
primera sostiene que cualquier problema de deuda de Estados Unidos se
encuentra en una etapa embrionaria y que la evolucién de las cuentas
exteriores de ese pais continla siendo muy favorable. De acuerdo con el
Departamento de Comercio de Estados Unidos, la economia estadounidense
redujo sus activos netos frente al resto del mundo durante la década de
los 80, aunque no entré en una posicién deudora neta frente al exterior hasta
1989. Asimismo, Estados Unidos seguia recibiendo todavia en 2003 rentas
netas por inversiones procedentes del extranjero por valor de 38.000 millones
de dolares (30.000 millones de ddlares en 2004). Esta inconsistencia se
debe a que la rentabilidad de los activos de Estados Unidos en el extranjero
(4%) era superior al rendimiento de sus pasivos (2,6%), compensando
con creces la brecha entre los activos brutos (71% del PIB) y el mayor
nivel de los pasivos brutos (96% del PIB). Esta diferencia en la tasa de
rendimiento total también refleja dos realidades; a saber, que Estados
Unidos emite al resto del mundo mas deuda a corto plazo de bajo riesgo de
la que compra y que la rentabilidad de sus multinacionales en el extranjero
supera la obtenida por las multinacionales extranjeras en Estados Unidos.
Independientemente de su origen, si la tasa de rendimiento de los pasivos
de un pais es inferior a su tasa de crecimiento nominal, sus pasivos frente
al exterior pueden estabilizarse incluso cuando existe déficit comercial.
Numerosas proyecciones de las cuentas exteriores de Estados Unidos no
tienen esto en cuenta.
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Un factor adicional —aunque de menor entidad— que limita la
acumulacion de deuda externa de Estados Unidos es el hecho de que el riesgo
de tipo de cambio es asumido por el resto del mundo. Cuando la moneda
nacional se deprecia, las economias emergentes que se endeudan en ddlares
sufren pérdidas derivadas del tipo de cambio. Por el contrario, cuando es el
ddlar el que pierde valor, los activos de Estados Unidos en el exterior se
benefician de diferencias de cambio positivas (véase mas adelante). Este
efecto, que algunos han denominado “alivio de la deuda” por depreciacién del
dodlar, ayuda a contener el aumento del cociente entre la posicion deudora neta
de Estados Unidos frente al exterior y su PIB.

La segunda linea de argumentacion asume que el déficit por cuenta
corriente de Estados Unidos es reflejo de la mencionada posicién deudora
n-1, pero la considera razonable y sostenible, al menos durante algun tiempo.
Si se entiende que las transacciones de la balanza por cuenta de capital
tienen caracter auténomo, se entiende que la libre circulacion de capital
busca rendimientos mayores o0 mas seguros en Estados Unidos. Por tanto, el
desahorro en la mayor economia del mundo seria simplemente el movimiento
acomodante de la superabundancia de ahorro (o quiza escasez de inversion)
del exterior. En cambio, si se considera que es la balanza por cuenta
corriente la que actia como motor, se llega a un razonamiento analogo a
la interpretacion de la relacion entre Estados Unidos y Asia que realizan
quienes hablan de un “nuevo Bretton Woods”. De acuerdo con esta
perspectiva, las necesidades de empleo en Asia se satisfacen mediante
estrategias de crecimiento basadas en las exportaciones. Los bienes de
consumo fluyen hacia Estados Unidos y los titulos de bajo riesgo
denominados en dodlares hacia Asia, lo cual se acepta como un acuerdo
estable con independencia de cualquier desequilibrio resultante.

Algunos analistas han trazado un paralelismo con la situacion de
Australia, que viene incurriendo en déficit por cuenta corriente desde hace
mucho tiempo, manteniendo asi una posiciéon deudora neta frente al exterior
del 70% del PIB, que casi triplica el tamano relativo de la de Estados Unidos.
Puede observarse que el resto de paises busca rendimientos mayores o mas
seguros en activos de empresas, titulos de renta variable y bonos de Australia,
y permanece dispuesto a aceptar el riesgo de la deuda denominada en
moneda nacional. Con este precedente, la situacion de la balanza por cuenta
corriente de Estados Unidos podria no ser sostenible, pero este problema sélo
afectaria a generaciones futuras.

Quienes defienden que el desequilibrio por cuenta corriente no es
acuciante también podrian propender a negar que el sistema monetario
internacional actual sea menos estricto que regimenes anteriores con los
paises que registran superavit, pudiendo alegar el riesgo de guiarse por una
reconstruccion ideal de un régimen anterior mas que por su funcionamiento
en la practica. Las operaciones de esterilizacién monetaria fueron comunes
tanto bajo el patrén oro clasico como bajo el patréon de cambio-oro del periodo
de entreguerras. Si los flujos de oro y el crecimiento de la base monetaria
mostraron con frecuencia signos opuestos en periodos anteriores, no habria
nada novedoso en la falta de presidon actual para que los paises con superavit
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realicen operaciones de ajuste. Por otra parte, los desequilibrios por cuenta
corriente no son mayores ni mas persistentes de lo que fueron con el patrén
oro. Si acaso, la inversiéon nacional y el comportamiento del ahorro guardan
ahora una relacion mas estrecha, lo que indica que la movilidad neta del
capital no ha aumentado.

En resumen, no cabe duda de que la trayectoria de las cuentas exteriores
de Estados Unidos es insostenible. Aunque la ausencia de un servicio de
la deuda significativo podria poner en tela de juicio la urgencia con la que
ha de abordarse este problema, la continua ausencia de una respuesta de
politica monetaria aumenta la probabilidad de un reajuste desordenado
del mercado. Asimismo, independientemente de la opinién que se tenga con
respecto a la sostenibilidad, son preocupantes las politicas proteccionistas y
la afrenta publica a sus socios comerciales; esto ultimo también preocupa
porque podria desestabilizar los mercados financieros. Por ultimo, continta
siendo una incdgnita si el sistema monetario actual, o la combinacion de
sistemas, hace mas probable esta tesitura de lo que lo hicieron los regimenes
anteriores.

iExiste un problema de desequilibrio en la composicidn de la cartera?

La cuestién que se plantea aqui es si la posicién deudora neta de Estados
Unidos denominada en ddlares, que equivale a mas de la mitad del PIB del
pais y sigue en aumento, representa de alguna forma un exceso de ddlares
en las carteras del resto del mundo. Cabe destacar que, histéricamente,
la afirmaciéon de la existencia de un exceso de ddélares fue anterior al
afloramiento de un déficit por cuenta corriente crénico en Estados Unidos.
Hace 40 anos, los europeos ya mostraron su preocupacion ante la adquisicion
de empresas europeas por sociedades estadounidenses con dolares
obtenidos en préstamo en el extranjero, cuando la balanza por cuenta
corriente estadounidense registraba superavit. Entonces, como ahora, los
pasivos de bajo riesgo denominados en délares ya financiaban activos de
mayor riesgo denominados en divisas. De hecho, esta inquietud ha
reaparecido desde entonces en la fase bajista de cada ciclo del dolar con
regimenes de tipo de cambio flotante. Como en el pasado, la incégnita
principal que se plantea actualmente es si las carteras oficiales sobreponderan
el ddélar. No obstante, en términos mas amplios, la cuestion es posiblemente
si lo hacen las carteras privadas. Este asunto ha cobrado fuerza recientemente,
en parte por encontrarnos en la primera etapa bajista del ciclo del ddlar desde
la puesta en circulacion del euro. La profundidad, amplitud y liquidez de los
mercados financieros del euro hacen de esta moneda una alternativa al délar
mas seria que las existentes hasta ahora.

Si, existe

La discusion sobre si existe un problema de desequilibrio mundial en la
composicion de las carteras parte del desglose por monedas de la posicion de
Estados Unidos frente al exterior. Se estima que su posicion deudora neta
denominada en ddlares alcanzaba en 2003 los 7,2 billones de ddlares, esto
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es, un 66% del PIB. Esta posicion, definida como la diferencia entre activos
y pasivos denominados en doélares frente al resto del mundo, superé
ampliamente la posicion deudora neta total frente al exterior (25% del PIB),
que consiste en la diferencia entre todos los activos y pasivos netos frente al
exterior, correspondiendo la diferencia a las tenencias netas de Estados
Unidos de activos en moneda extranjera. La posicidon corta de Estados Unidos
en dolares se corresponde con una posicion neta muy larga del resto del
mundo, que de hecho asciende a mas de un quinto del PIB mundial excluido
Estados Unidos, a tipos de cambio corrientes.

El hecho de que los acreedores de Estados Unidos soporten el riesgo de
mercado asociado a la depreciacion del délar comporta que podrian intentar
cubrir sus posiciones en periodos de dificultad. Ademas, una cierta sensacién
de riesgo moral podria también propiciar asignaciones de cartera inestables
en las principales monedas. Habida cuenta de que una depreciacién del ddlar
reporta diferencias positivas de cambio en las carteras de inversién de Estados
Unidos, también origina incrementos patrimoniales que impulsan el consumo
(aunque, por otra parte, esa misma depreciacion encarece las importaciones).
En consecuencia, las autoridades estadounidenses podrian sentirse menos
presionadas a oponer resistencia a la depreciacidon del délar, mientras el resto
del mundo podria temer su complaciente indolencia.

La incidencia de las pérdidas derivadas de la depreciacion del ddlar
diferiria entre Europa y Asia, aunque algunos analistas aprecian en ambos
casos elementos desestabilizadores. En Europa, las pérdidas cambiarias en el
sector empresarial drenan recursos propios de las empresas y prolongan el
proceso de desapalancamiento, generando cautela en la inversién y en la
contratacion. Esto dificulta cualquier aumento del nivel europeo de absorcién
en relacion con el producto, lo que a su vez impide el ajuste por cuenta
corriente, alentando asi la creencia de que el ddlar tendria que continuar
deprecidndose. En Asia, el hecho de que el sector publico mantenga gran
parte de la posicidon larga en ddlares atenta cualquier respuesta impulsiva.
Con todo, cuando la oposicion ha interpelado a las autoridades sobre las
pérdidas cambiarias oficiales, éstas han respondido a veces con declaraciones
de intencidn sobre diversificaciéon de reservas que han hecho peligrar la
estabilidad de los mercados.

Para muchos analistas, la concentracion de la posicion larga en dodlares
en las carteras oficiales (aproximadamente un tercio del total), y en apenas
unas pocas economias asiaticas, hace especialmente problematico mantener
el statu quo, ya que las tenencias oficiales las administran relativamente pocos
gestores. Segun estos analistas, otros gestores de reservas en divisas y los
inversionistas privados, incluidos los agentes con apalancamiento, reaccionan
de inmediato a sefales que apuntan a reasignaciones en detrimento del délar,
aunque en ocasiones no se trate mas que de senales infundadas.

Algunos autores afirman que ya existe un exceso de dolares en las
carteras oficiales. El 64% de reservas de divisas invertidas en ddélares parece
no encajar con otras medidas de la participaciéon del délar, como por ejemplo
el 45% que representan los bonos y pagarés internacionales (distintos de los
emitidos en moneda nacional) denominados en délares sobre el total. Otros

110 BPI 75° Informe Anual

... Yy en las carteras
oficiales?



Las carteras
privadas estan
diversificandose ...

... Y la participacion
del ddlar en las
carteras oficiales no
es excesiva a
primera vista

argumentan que, incluso si en la actualidad no se observa ninglin exceso,
podria registrarse pronto, especialmente si la negociacién con divisas tiende a
orientarse mas hacia sus tipos de cambio efectivos, como se desprende de
experiencias recientes (véase anteriormente).

Sin duda, nada impone en principio una correspondencia directa entre el
patréon de negociacién de una moneda y la composicidon de la cartera oficial de
inversiones en divisas. No obstante, quienes opinan que existe un exceso de
dolares senalarian que la participaciéon (conocida) de una divisa en las reservas
si que parece reflejar en lineas generales la orientacion de esa divisa. Los
emisores de monedas europeas orientadas al euro presentan participaciones
en dolares (conocidas) bastante bajas: Croacia y Eslovaquia, 29-30%; el Reino
Unido y Suiza, 36%; y Letonia, 45%. Monedas menos vinculadas al euro
tienen Australia, con un 45% de sus reservas en dolares, y Canadd, con un
53%. Por su parte, Hong Kong RAE, con tipo de cambio fijo frente al ddlar,
mantiene el 75-80% de sus reservas en ddlares.

De acuerdo con esta opinidn, podria existir un riesgo de desplazamiento
desordenado desde el ddlar hacia el euro en caso de producirse un cambio en
la orientacion de la actividad cambiaria. En el pasado, la sustitucion de la plata
y el bimetalismo por el oro en el nuevo Imperio aleman, Estados Unidos y la
Unién Monetaria Latina (Bélgica, Francia, Grecia, Italia y Suiza) cred tensiones
sobre la oferta de oro y contribuyd a la deflacién de finales del siglo XIX. La
diferencia es que ahora cabe la posibilidad de que aumenten tanto la oferta de
titulos en euros (mediante estrategias de gestion de deuda y de intervenciones
esterilizadas) como la base monetaria en euros (por la reduccion de los tipos
de interés). En principio, estas posibilidades aumentan el margen de maniobra
para compensar cualquier desplazamiento desordenado hacia el euro.

No existe

Otros arguyen que no existe exceso de dodlares. Sostienen que la posicion
mundial en délares no es tan larga como algunos sugieren. El sesgo nacional
en la gestién de las carteras se esta reduciendo, aun cuando los balances
internacionales de las economias crecen a un ritmo mas rapido que el
producto. El primer paso natural en un proceso de diversificacion para alejarse
de la moneda nacional sigue siendo, en muchos casos, invertir en activos
denominados en dolares.

En particular, puede refutarse la opinidon de que las reservas oficiales en
ddlares son excesivas. Excluyendo Japodn, puede que la participacion del délar
en las reservas de divisas no superase el 57% a mediados de 2004 (las ventas
a plazo de délares contra euros todavia no registradas podrian rebajar esta cifra
aun mas). Este porcentaje es alto comparado con la participacion de la economia
estadounidense en la economia mundial, pero no lo es necesariamente
comparado con la participacion en ésta de la zona del délar. Si se asignan
economias (expresadas en términos de paridad del poder adquisitivo) a las
zonas del délar, del euro y del yen segun el comportamiento de sus monedas
(véase el Grafico V.10), se estima que los paises del bloque del délar generan
un 59% del producto mundial (véase el Grafico V.12). Esta cifra practicamente
coincide con el actual porcentaje de reservas en délares fuera de Japoén.
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Composicion de las reservas mundiales y tamano de los bloques
monetarios
En porcentaje

Dolar de EEUU/EEUU
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TA tipos de cambio constantes de 2003. Antes de 1999, se han utilizado las tenencias en marcos
alemanes, francos franceses y florines holandeses como aproximacion a las tenencias en euros.
2 Participacion del bloque estimada como la participacién del PIB a PPA de la economia nacional, mas la
participacion de los PIB a PPA del resto de paises ponderada por la elasticidad. La elasticidad se calcula
como el coeficiente de una regresion de las variaciones semanales del tipo de cambio moneda
nacional/délar de EEUU sobre una constante y sobre los tipos de cambio yen/ddlar y euro/ddlar (antes de
1999, marco aleman/ddlar), durante el afio correspondiente.

Fuentes: FMI; calculos del BPI. Gréfico V.12

Asimismo, si se produjesen desplazamientos publicos (o privados)
desde el délar hacia el euro, su influencia en el mercado de divisas podria
ser menor de lo anticipado a menudo. Desde un punto de vista analitico, la
diversificacion de cartera en detrimento del délar y en beneficio del euro
tiene un efecto sobre los balances de situacion del sector privado similar al de
la intervencion esterilizada. Sin embargo, numerosos analistas opinan que
el grado de sustituibilidad entre titulos de deuda publica denominados en
estas dos monedas es tan alto, que serian necesarias reasignaciones de
cartera enormes para influir efectivamente sobre el tipo de cambio. Ademas,
si se tomaran en cuenta estas reasignaciones oficiales, el hecho de que el
grueso de las tenencias oficiales de ddélares se concentra en relativamente
pocas manos podria tener sus ventajas. La cooperacidon podria permitir que
se evitara un resultado de desinversion desordenada tipico del “dilema del
prisionero”.

En resumen, los argumentos a favor de la existencia de desequilibrios
en la composicién de las carteras, incluidas las oficiales, parecen menos
convincentes de lo que muchos analistas podrian sugerir. No obstante, queda
pendiente un problema. La zona del dolar ha ido reduciéndose, y cualquier
aceleracion de este proceso podria acabar originando un desequilibrio en
las carteras tanto del sector publico como del privado.
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VI. Los mercados financieros

Aspectos mas destacados

Durante el periodo examinado, las condiciones mejoraron en los mercados
financieros internacionales, a pesar del endurecimiento de la politica
monetaria que emprendié la Reserva Federal de Estados Unidos en
junio de 2004. Incluso cuando los tipos de interés a corto plazo comenzaron
a subir en Estados Unidos, los tipos de interés a largo plazo cayeron en
los principales mercados, los precios de las acciones se incrementaron y los
diferenciales de crédito se estrecharon. Muchos mercados se replegaron en
marzo y abril de 2005 como consecuencia de la mayor aversion al riesgo y
de la preocupacién por un repunte de la inflacién. Con todo, a mediados de
mayo, los precios de los bonos y de las acciones eran todavia mas elevados
que cuando la Reserva Federal empezé a subir sus tipos de interés.

El estrechamiento de los diferenciales de rendimiento y el alza de
las cotizaciones de las acciones durante gran parte del periodo analizado
indicaban que los inversionistas en los mercados bursatiles y de deuda se
mostraban confiados en los beneficios empresariales y en las perspectivas
macroecondmicas. En los ultimos anos, esta confianza ha estado respaldada
por mejoras considerables en las variables fundamentales. En los mercados
de deuda, los cambios estructurales que han facilitado las actividades de
cobertura y han promovido la liquidez también pueden haber contribuido a
los reducidos niveles de los diferenciales. No obstante, la predisposicidon de
los inversionistas a asumir mayor riesgo fue un factor clave de apoyo a
las valoraciones de la renta fija y variable. A su vez, esta disposicion se
sustentd, en cierta medida, en la persistencia de una orientacion acomodaticia
de la politica monetaria. Las inesperadas noticias negativas en el sector
automovilistico estadounidense contribuyeron a que se realizara una nueva
valoracioén del riesgo en los mercados de deuda en marzo y abril.

La yuxtaposicion de los bajos rendimientos a largo plazo con una
coyuntura econdmica aparentemente soélida y tipos de interés oficiales al alza
en Estados Unidos fue un tanto desconcertante, aunque los rendimientos se
incrementaron en los meses previos a la primera subida de los tipos de interés
por parte de la Reserva Federal. A primera vista, la caida de los rendimientos
a largo plazo tras la elevacion de los tipos de interés apunta a que los
inversionistas en los mercados de deuda publica fueron menos entusiastas
sobre las variables fundamentales que los inversionistas en instrumentos
de renta fija privada y de renta variable. Las expectativas de inflaciéon
contenida y la menor incertidumbre sobre la orientacion de la politica
monetaria contribuyeron a mantener los rendimientos reducidos. Factores de
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oferta y demanda de caracter mas técnico también pueden haber ejercido
cierta influencia. No obstante, resulta dificil determinar la importancia relativa
de estas distintas explicaciones de por qué los rendimientos permanecieron
tan bajos.

Las curvas de rendimientos y la paradoja de los reducidos tipos de
interés

Los reducidos y decrecientes rendimientos a largo plazo en los principales
mercados tras el cambio en el ciclo de los tipos de interés oficiales de
Estados Unidos sorprendieron a numerosos agentes econdmicos durante el
periodo analizado. A diferencia de lo que sucedié en periodos anteriores
de endurecimiento de la politica monetaria, en los que las subidas de los tipos
de interés oficiales habian ido acompanadas de un aumento de los tipos de
interés a largo plazo, los rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense
a diez anos registraron un descenso acumulado de 50 puntos bésicos, hasta
situarse en el 4,12%, en los 10 meses transcurridos hasta mediados de mayo
de 2005 (véase el Grafico VI.1). Los rendimientos a largo plazo disminuyeron
asimismo en otros mercados en los que también se endurecié la politica
monetaria, entre los que se incluyen Australia, Canada, el Reino Unido y Suiza.
De igual modo, en la zona del euro y en Japdn, estos rendimientos también
descendieron 107 y 49 puntos bdasicos, respectivamente, entre finales de junio
de 2004 y mediados de mayo de 2005. En la mayor parte de los mercados, los
rendimientos a largo plazo se incrementaron brevemente en febrero y marzo
de 2005, si bien la subida fue menos pronunciada que en episodios anteriores
de ventas masivas y se revirtid rdpidamente.

Se propusieron diversas explicaciones para los reducidos niveles de los
tipos de interés a largo plazo. En la zona del euro y en Japodn, la situacion
se explicaria por el empeoramiento de las perspectivas de crecimiento
econdémico, pero no en Estados Unidos, donde el crecimiento se recuperé de
manera significativa después del verano de 2004. Las expectativas de inflacion

Tipos de interés a corto y largo plazo

Estados Unidos Zona del euro Japon
= Largo plazo’ 12 12 12
= Corto plazo?
9 9 9
6 6 6
3 3 3
ol b b b b o] el LN 0
90 95 00 05 90 95 00 05 90 95 00 05

TRendimiento de la deuda publica a 10 anos; para la zona del euro, titulos del Estado aleman. 2 Para
EEUU, letras del Tesoro a tres meses; para la zona del euro, tipo de interés interbancario de oferta; para
Japon, certificados de depdsito.

Fuentes: Bloomberg; datos nacionales. Grafico VI.1
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Una explicaciéon
fueron las menores
perspectivas de
crecimiento ...

... sobre todo en
Europa y Japon

a largo plazo permanecieron extraordinariamente controladas, pero los tipos
de interés reales estaban igualmente en niveles bajos. También se constaté
que la volatilidad era reducida y que las primas de riesgo habian disminuido,
aunque sobre todo en el tramo corto, haciendo que los tipos de interés a mas
largo plazo se mantuvieran en niveles excepcionalmente bajos. Entre otras
posibles explicaciones se incluyen las futuras reformas contables y de los
fondos de pensiones que, segun algunos agentes econdmicos, incrementaron
la demanda de activos a largo plazo, asi como la acumulacién de activos
denominados en ddlares estadounidenses por las autoridades asiaticas. No
obstante, resulta dificil cuantificar el impacto de estos ultimos factores.

Perspectivas de crecimiento

Las perspectivas de menor crecimiento contribuyeron al descenso inicial
de los rendimientos (véase el Grafico VL2), que habian aumentado
considerablemente en abril y mayo de 2004, cuando los datos
inesperadamente positivos sobre el mercado de trabajo en Estados Unidos
y las senales de la Reserva Federal llevaron a los agentes econdmicos a
anticipar una subida de los tipos de interés oficiales en este pais para
mucho antes de lo previsto. La publicacion de datos de empleo en
Estados Unidos peores de lo esperado en julio y agosto de 2004 provocé
un recorrido alcista en los mercados internacionales de renta fija a medida
que los inversionistas revisaron sus expectativas sobre el probable ritmo
de endurecimiento monetario. Las revisiones a la baja de las previsiones de
crecimiento mundial confirmaron el pesimismo reinante.

La publicacion de datos mejores de lo esperado frend la caida de los
rendimientos en ddlares en el cuarto trimestre, pero no consiguié compensar

Noticias macroecondmicas

Sorpresas Previsiones de crecimiento  Previsiones de inflacion
macroeconomicas’ para 20054 para 20054
I EEUU2 — EEUU
[ Alemania3 2 4 — Zona del euro 3
— Japon
\/_/\./\/ )
_'_/_/V
1
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— e ——
II|IIII|II|II|I|_2 II|II|II|II|II|II0 II|II|II|II|II|I|_1
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1Datos normalizados, basados en la diferencia entre las cifras obtenidas y las previsiones de consenso. Las
observaciones se sitian en el mes en el que se dieron a conocer las cifras obtenidas. 2 Media ponderada
de las sorpresas normalizadas de la encuesta ISM, los datos sobre empleo no agricola, las ventas al por
menor y los anuncios sobre precios industriales y de consumo. 3 La encuesta alemana Ifo es un indice
sobre la confianza empresarial realizado por el Institut flir Wirtschaftsforschung a partir de las respuestas
de los encuestados. 4 Variacion porcentual con respecto al ano anterior. Previsiones publicadas
mensualmente por Consensus Economics. Las observaciones se sitian al final del mes en el que se realizaron
las previsiones.

Fuentes: Bloomberg; © Consensus Economics; calculos del BPI. Gréfico VI.2
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el descenso anterior. Mientras, los rendimientos en euros y en yenes siguieron
disminuyendo al continuar decepcionando los indicadores macroeconémicos
en ambas economias. Entre agosto de 2004 y mayo de 2005, las previsiones
de consenso de crecimiento del PIB en la zona del euro para 2005 se revisaron
a la baja en un cuarto de punto, hasta el 1,5%, y en medio punto, hasta el
1,0%, en lo que respecta a Japon. En consecuencia, el diferencial entre los
tipos de interés a 10 anos en ddlares y en euros se amplié considerablemente,
rondando los 102 puntos basicos en marzo de 2005, su maximo desde 1999.

Los rendimientos a largo plazo tocaron fondo a mediados de febrero
de 2005, cuando los inversionistas se fueron convenciendo de que el
mercado debia corregirse. Esta situacion se observd, en particular, después
de que el presidente de la Reserva Federal tildara de *“enigma” los
reducidos niveles de rentabilidad a largo plazo y se hicieran mas patentes
las presiones inflacionistas y las sefales de mayor capacidad de fijacion
de precios de las empresas. A partir del 9 de febrero, los rendimientos
de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 ahos se incrementaron
casi 70 puntos basicos en menos de seis semanas, mientras que los del
Tesoro aleman lo hicieron en aproximadamente la mitad de esa cifra.
No obstante, este episodio de ventas masivas al final del invierno fue
mucho mas limitado que los del verano de 2003 y la primavera de 2004
en el hemisferio norte (que condujeron a incrementos de 130 y 115 puntos
béasicos, respectivamente, en los rendimientos del bono a 10 anos). La
amplitud de las ventas también fue mas limitada, aunque, a diferencia
de los episodios anteriores, el mercado japonés no registré variaciones
importantes al elevarse los rendimientos de los bonos del Tesoro
estadounidense. La publicacién de datos econdmicos decepcionantes en
abril, incluidos informes poco favorables sobre empleo y ventas al por
menor, permitid a los rendimientos de los bonos del Tesoro instalarse en
una banda de negociacion inferior, al tiempo que, en mayo, los rendimientos
de los bonos alemanes registraron nuevos minimos histéricos (véase el
Gréafico VI.3).

Curvas a plazo’
En porcentaje

Dolar de EEUU Euro Yen
— 18 may 2005
6 6| | — 2dic2004 4
—— 14 jun 2004
5 5
4 4
3 3
L1 N L 11 L
1 10 20 1 10 20
Anos

1Tipos de interés a futuro a tres meses extraidos de la curva Libor/swap.

Fuentes: Bloomberg; calculos del BPI. Grafico VI.3
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Las expectativas
de control de la
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Expectativas de inflacion contenida

Durante la mayor parte del periodo analizado, uno de los factores que
contribuyd a la evolucion inusualmente moderada de los tipos de interés
nominales a largo plazo fue el hecho de que las expectativas de inflacion a
largo plazo permanecieran controladas, a pesar del aumento de los precios
del petroleo y de las previsiones de firme crecimiento econémico en
Estados Unidos. Muestra de ello fueron los titulos indiciados a la inflacion,
cuyo diferencial con los titulos de deuda publica que pagan rendimientos
nominales proporciona una medida aproximada de la compensaciéon que
exigen los inversionistas por la inflacion esperada. Si bien la prima por
inflacion se incrementé unos 20 puntos basicos para los bonos a cinco anos
desde mediados de 2004 hasta finales de abril, esta misma medida se
redujo 12 puntos basicos para los tipos de interés implicitos a cinco anos para
un horizonte de cinco afnos en el caso de los titulos indiciados de Estados
Unidos, e incluso de manera mas acusada en el caso de los bonos franceses
indiciados a la inflaciéon denominados en euros (véase el Grafico VI.4). Desde
los periodos previos a anteriores perturbaciones causadas por los precios
del petréleo, los bancos centrales han ganado credibilidad a los ojos de los
agentes econdmicos en lo que respecta a la lucha contra la inflacion.

Los rendimientos de los bonos indiciados a la inflacion incorporan
primas de liquidez que pueden complicar la interpretaciéon de las medidas
de la compensacioén por inflacion. Sin embargo, los recientes aumentos en la
rotacién de los bonos indiciados del Tesoro estadounidense indican que la
profundidad y la amplitud del mercado han mejorado sustancialmente. Desde
el ano 2000, la relacion entre el volumen contratado y el total de deuda
indiciada en circulacién se ha incrementado constantemente, tanto entre los
intermediarios financieros del mercado primario de deuda publica (primary
dealers) y otros inversionistas, como entre los primeros (véase el panel

Medidas de la compensacién por inflacion y liquidez

Estados Unidos Francia Indicadores de liquidez’
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"Volumen semanal de negociacion de los titulos del Estado indiciados a la inflacion de EEUU, expresado
en relacion a la deuda en circulacidon; media moévil de 13 semanas. 2 Diferencia entre los rendimientos
nominales (para EEUU, emision mas reciente) y reales de los bonos a cinco afnos, para titulos del Estado
indiciados a la inflacion; media mévil de 1 mes. 3 Diferencia entre los tipos de interés nominales y reales
a plazo a cinco afnos, para un horizonte temporal de cinco anos; media mévil de 1 mes.

Fuentes: Bloomberg; Banco de la Reserva Federal de Nueva York; datos nacionales. Gréfico V.4
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derecho del Grafico VI.4). De este modo, si bien las primas de liquidez
de los bonos indiciados a la inflacién pueden llevar a subestimar la
compensacion por inflacion, es probable que estos sesgos hayan disminuido
con el tiempo.

Al mismo tiempo, los rendimientos de los bonos indiciados a la
inflacion también indican que la reduccién de la prima por inflacién no
puede justificar por si sola el bajo nivel de los rendimientos a largo plazo.
Desde mediados de 2004, los tipos de interés “reales” a plazo con
vencimientos mas dilatados también cayeron considerablemente para los
bonos indiciados estadounidenses y franceses, alrededor de 80 y 50 puntos
béasicos, respectivamente.

Primas por plazo y volatilidades reducidas

Otro motivo citado con frecuencia para explicar los bajos rendimientos a
largo plazo durante el periodo examinado fue la disminucién de la
incertidumbre en torno a la economia en general y a la evolucién de los
tipos de interés en particular. Normalmente, una menor incertidumbre
conllevaria una reducciéon de las primas por plazo, que marca la separacion
entre los tipos de interés a plazo para cada vencimiento en horizontes
cortos y la trayectoria de los tipos de interés a corto plazo prevista por
los mercados. Ciertamente, tanto las volatilidades observadas como las
implicitas en los contratos a tipo de interés fijo, que ya se situaban en
niveles bastante bajos en términos histéricos, cayeron aun mas después de
que la Reserva Federal comenzara a subir sus tipos de interés. Muchos
analistas de mercado consideraron que a esta disminucién contribuyd la
inequivoca declaracion de intenciones de la Reserva Federal, incluida su
constante referencia a que el ritmo de endurecimiento de la politica monetaria
seria “mesurado”.

En consonancia con esta hipdtesis, la disminucidon de las volatilidades en
los mercados de renta fija desarrollados observada desde 2002 y 2003 se ha
producido principalmente en el extremo corto de la curva de rendimientos.
Esto es especialmente perceptible en las volatilidades implicitas de las
opciones sobre swaps de tipos de interés (swaptions), que la mayoria de las
instituciones financieras internacionales utiliza como coste de financiacion
de referencia (véanse los paneles izquierdo y central del Gréafico VI.5). Aunque
las volatilidades implicitas (anualizadas) de los swaps a un ano en dodlares
estadounidenses disminuyeron desde su maximo del 56,8% registrado en
2003 hasta el 21% a finales de abril de 2005, las volatilidades implicitas de
los swaps a 10 anos en ddlares registran maximos y minimos mucho
mas moderados. En el mercado de swaps en euros, las volatilidades han
seguido un patrén similar, pero a niveles incluso mas bajos. De este modo,
la principal causa de la disminucion de la volatilidad en los mercados
financieros desarrollados parece residir en los mercados a corto plazo en
dodlares estadounidenses. Por su parte, los mercados a largo plazo en délares
y en euros han permanecido relativamente impasibles.

Existen pruebas directas de que las primas de riesgo han disminuido
principalmente en el extremo corto. Utilizando un modelo trifactorial de la
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Volatilidades implicitas de las swaptions y primas por plazo
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1Basadas en las swaptions con vencimiento a 1 afo; en porcentaje del tipo de interés de los swaps.
2Estimadas a partir de los tipos de interés a plazo a 1 ano implicitos en los titulos del Tesoro de EEUU; se
ha utilizado un modelo afin trifactorial descrito en Q Dai y K Singleton, “Expectations puzzles, time-
varying risk premia, and affine models of term structure”, Journal of Financial Economics, 63, 2002, pp
415-41; en puntos basicos.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; calculos del BPI. Grafico VI.b

curva de rendimientos, las primas de riesgo en el tramo corto de la curva de
los bonos del Tesoro estadounidense parecen haber caido casi 25 puntos
béasicos desde comienzos de 2002 (véase el panel derecho del Gréafico VI.5).
Esta trayectoria resulta acorde con la menor incertidumbre sobre el curso de
la politica monetaria en el corto plazo. En cambio, la prima de riesgo implicita
en el tipo de interés a plazo a un afno en un horizonte temporal de nueve afnos
solo parece haber descendido ligeramente desde finales de 2002, situandose
en torno a los 20 puntos basicos.

De este modo, aunque la reduccion de las volatilidades y de las
primas por plazo puede explicar los menores tipos de interés a plazo para
vencimientos cortos, no parece explicar los bajos tipos de interés a plazo que
actualmente se observan en vencimientos largos. Por ejemplo, a finales de
abril de 2005, los tipos de interés a corto plazo en un horizonte de diez afos
eran del 4,8%. Dado que las expectativas de inflacion a largo plazo en Estados
Unidos se situan en torno al 2,5% y que las estimaciones de los tipos de
interés reales a corto plazo se corresponden con una inflacion estable del
2,6%-3,0%, el reducido nivel de los tipos de interés a plazo en los horizontes
largos sigue resultando dificil de entender si no es con descensos en las
primas de riesgo muy superiores a lo estimado.

Reformas de las pensiones y demanda de duracion

Tanto en Estados Unidos como en la zona del euro, las caidas de rendimientos
fueron especialmente pronunciadas en los vencimientos superiores a 10 anos.
Entre mediados de 2004 y abril de 2005, el diferencial entre el tipo de
interés de los bonos del Tesoro con vencimiento mas dilatado y el aplicado
a los bonos a 10 anos descendié mas de 50 puntos bdsicos, mientras
que el diferencial entre los bonos alemanes a 30 y a 10 afnos se estrechd
aproximadamente la mitad. En respuesta, el Gobierno francés lanzé una
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emision de bonos a 50 afnos en marzo de 2005 y otros Gobiernos europeos
también anunciaron emisiones con vencimientos a muy largo plazo. No
obstante, la mayor oferta apenas modero el entusiasmo de los inversionistas
por titulos con vencimientos tan dilatados. Incluso la ampliacion de los
diferenciales de los vencimientos en dodlares que siguié al golpe de efecto del
Tesoro estadounidense en mayo de este ano, cuando anuncié que estaba
considerando volver a emitir bonos a 30 anos tras una pausa de cinco afnos,
fue relativamente breve.

Numerosos agentes econémicos consideraron que las posibles reformas
contables y de los fondos de pensiones estimularian la demanda de deuda con
vencimientos largos. Las propuestas de reforma de las pensiones anunciadas
por el Departamento de Trabajo de Estados Unidos a principios de enero de
2005 tendrian por efecto un aumento significativo de la volatilidad de los
tipos de interés ante los desajustes en la duracién de los activos, mientras
que los planes para que la Pension Benefit Guaranty Corporation establezca
primas en funcion del riesgo elevarian su coste. Por otra parte, las reformas
contables iniciadas de forma independiente propusieron un reconocimiento
mas oportuno de los desajustes de duracién en los estados financieros de los
fondos de pensiones. Se considerd que, de promulgarse estas medidas, su
impacto combinado incrementaria sensiblemente la demanda de activos a
largo plazo por parte de los fondos de pensiones estadounidenses con el fin
de compensar los desajustes de duracion. En diversas partes de Europa se han
debatido reformas similares, como la introduccion de normas internacionales
de informacién financiera y otras reformas de las pensiones en los Paises
Bajos y en Suecia.

La experiencia reciente en otros lugares parece avalar que las reformas
de las pensiones afectaran al precio de los bonos a largo plazo, incluso con
anterioridad a su implantacién. El anuncio en 1999 de una revisidon de la
normativa sobre las pensiones en el Reino Unido contribuyd a que la curva de
rendimientos se invirtiera en los plazos de vencimiento superiores a 10 anos
en ese mismo ano, a pesar de que los fondos de pensiones no aumentaron
sino a posteriori sus tenencias de instrumentos de renta fija de mayor duracién
en detrimento de las acciones. En Dinamarca, donde los compromisos de los
fondos de pensiones comenzaron a valorarse a precios de mercado a partir de
2001, también se observo un impacto considerable en la formacién del precio
de los bonos a largo plazo.

Acumulacion de reservas y la “demanda asiatica”

Los agentes econdmicos han identificado la demanda de los inversionistas
asiaticos, sobre todo su reciclaje de reservas de divisas en valores de
Estados Unidos, como otro factor que ha podido contribuir a los reducidos
rendimientos en este pais. Los esfuerzos de las autoridades asiaticas por
contener la apreciacion de sus monedas ante las crecientes entradas de
capital les llevaron a acumular 535.000 millones de dolares adicionales
en sus reservas (incluido Japén) en 2004, aumentando los niveles para
el total de la regién hasta 2,4 billones de doélares. Durante el transcurso
del ano, el origen de este crecimiento de las reservas dejo de estar en
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el Ministerio de Finanzas japonés, que interrumpidé sus operaciones de
intervencion, para pasar a los bancos centrales de otras economias de
la regidn. El reciclaje de una parte de estas reservas contribuyd al crecimiento
de las reservas totales de Asia (tanto oficiales como privadas) de titulos
del Tesoro estadounidense, que crecieron unos 219.000 millones de délares
en 2004, por encima del incremento registrado en todo el resto del mundo
(véase el Grafico VI.6).

Al mismo tiempo, queda por aclarar hasta qué punto influyé esta
intensa demanda asiatica de titulos estadounidenses en el reducido nivel
de los rendimientos a largo plazo en Estados Unidos. Algunos agentes
econdmicos han senalado que las compras asiaticas de titulos del citado
pais, sobre todo durante el periodo de intervencion de Japon, pueden
haber provocado una caida de los rendimientos de hasta 60 puntos
béasicos, aunque las estimaciones varian sustancialmente en funcidn
del plazo de vencimiento del bono, del y de la
Sin embargo, una dificultad que se
riesgo de
inferir incorrectamente una relacién de causalidad, ya que los responsables

horizonte temporal
metodologia empirica aplicada.
plantea al determinar empiricamente esta cuestion es el
de la gestion de reservas pueden incrementar sus compras de activos
estadounidenses denominados en ddlares en respuesta a una reduccion
de los rendimientos. Asi ocurriria si se antojase necesaria una intervencion
en apoyo del dodlar tras la publicacion de datos econémicos adversos en
Estados Unidos, salidas de capital hacia Asia y la consiguiente presion al
alza sobre las monedas asiaticas.

Hay indicios de que los efectos que hubieran podido tener las
compras asiaticas en los rendimientos de los bonos de Estados Unidos se
desvanecieron incluso antes de que finalizara la intervencion de Japdn

Bonos del Tesoro de EEUU en manos de no residentes
En miles de millones de délares de EEUU

Reservas oficiales

Japon

Otros tenedores™ 4

1.300 _ B. Tesoro (izda.)!
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Fed; izda.)?
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(dcha.)1-3
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Reservas en deposito

— Intervencion
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== Caribe (izda.)
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1Datos del informe TIC.
de otros paises.

Taiwan (China).

nombre de instituciones oficiales de otros paises.

5Intervencion acumulada desde finales de 2000.
7 Excluidos Japdn, China, otros paises asiaticos y el Caribe.

01 02 03 04 05

01 02 03 04 05

2 Bonos del Tesoro mantenidos en custodia en la Reserva Federal de EEUU en
3 Porcentaje de participacion en el total de tenencias
4 Tenencias de titulos del Tesoro de EEUU por parte de entidades publicas y privadas.
6 Corea, Hong Kong RAE, India, Singapur, Tailandia y

Fuentes: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal; Ministerio de Finanzas de Japdn
(MoF); Treasury International Capita System (TIC).
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en marzo de 2004. Una regresion movil de la variacién semanal de los
rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos sobre la variacion
semanal de los titulos de dicho pais mantenidos en custodia por la Reserva
Federal indica que cabe identificar una relacién significativa s6lo de manera
intermitente (véase el panel izquierdo del Grafico VI.7). La relacién negativa en
lo que respecta a los bonos a cinco anos y a 10 anos sélo alcanzd niveles
significativos en términos estadisticos entre mayo y agosto de 2003, para
desaparecer antes de marzo de 2004. Aunque esto puede apuntar a una
debilitacion del vinculo entre los rendimientos de los bonos de Estados Unidos
y las compras asiaticas de 2004, también podria reflejar la posibilidad de que
otros bancos centrales asiaticos canalizaran su
estadounidenses de manera menos obvia.

Apenas hay pruebas de que la publicacion de datos que arrojaron
luz sobre las compras asiaticas de titulos de Estados Unidos tendiera a hacer
fluctuar los rendimientos de manera previsible. Los agentes econémicos

inversion hacia titulos

siguen atentamente el informe mensual Treasury International Capital (TIC),
que agrega
parte de residentes en distintos paises y proporciona una estimaciéon del

las adquisiciones netas de titulos de Estados Unidos por

Impacto de la inversion extranjera oficial en los rendimientos
de los bonos del Tesoro de EEUU

Titulos en custodia

en la Fed’ Anuncios del TIC? Subastas del Tesoro3
(] @® Antes marzo 2004
4 () 3 ® Después marzo 2004 6
& oo
2 ® / 0
° ®e
0 g
= -6
®
°
VAN AR SRV B2 I YR O I o NI 1 O IR I N R
2002 2003 2004 2005 -80 -40 0 40 80 -0,72 -0,06 0 0,06 0,12

1 Coeficientes estimados a partir de una regresion rodante de 26 semanas de las oscilaciones semanales de
los rendimientos de los bonos del Tesoro de EEUU a cinco afios sobre la variacion de las reservas custodiadas
en la Reserva Federal por cuenta de entidades oficiales extranjeras; en puntos basicos por cada variacion de
1.000 millones de ddlares en las reservas oficiales de otros paises en custodia. El area sombreada indica el
intervalo de confianza del 95%; la linea vertical sombreada indica los periodos en los que el coeficiente beta
obtenido de la regresion bivariante es negativo y significativo a un nivel del 95%. 2El eje de ordenadas
representa la variacion en puntos basicos del bono del Tesoro de EEUU a dos afios de emisién mas reciente
en un intervalo de dos horas en torno a la publicacion de los datos del informe mensual TIC. El eje de
abscisas representa la estimacion de las noticias inesperadas en la publicacion de los datos del informe
mensual TIC, medida como la desviacion de una media mavil de tres meses de las compras netas extranjeras
de titulos del Tesoro de EEUU; para el periodo enero 2003 — enero 2005. 3 El eje de ordenadas es la variaciéon
en puntos basicos del bono del Tesoro de EEUU a dos aios de emision mas reciente en las dos horas en
torno a la publicacién de los resultados de la subasta del Tesoro de EEUU. El eje de abscisas es la estimacion
de las noticias inesperadas en la proporcion de pujas indirectas, medida como la desviacion de una media
movil de tres meses de la relacion entre pujas indirectas y el total de pujas competitivas aceptadas en la
subasta de bonos a dos anos. El periodo anterior a marzo de 2004 corresponde a agosto 2003 — marzo 2004
y el periodo posterior corresponde a abril 2004 - marzo 2005.

Fuentes: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal; Bloomberg; GovPx; TIC; célculos del BPI.
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total de reservas oficiales extranjeras. Sin embargo, el mercado de deuda
publica no se alteré6 ante la sorpresa que supusieron las relativamente
elevadas adquisiciones netas en el exterior (basadas en previsiones de
consenso) por importe de 22.500 millones de dodlares recogidas en el
informe TIC de noviembre de 2004, y de 2.800 millones de délares en
el informe de diciembre. Si se analiza la evolucion de un modo mas
retrospectivo, los datos del informe TIC parecen haber tenido escaso o
ningln impacto sistematico en el mercado de deuda publica de Estados
Unidos: los rendimientos de los titulos del Tesoro estadounidense a dos
anos (o a cinco anos) de emision mads reciente no parecieron reaccionar
negativamente ante la sorpresa de las estimaciones sobre compras netas
totales (o compras oficiales de otros paises) de titulos del Tesoro
estadounidense (véase el panel central del Gréafico VIL.7).

Igual de poco concluyente resulta un ejercicio similar basado en
el anuncio de los resultados de las subastas de bonos del Tesoro
estadounidense (véase el panel derecho del Grafico VI.7). A menudo, los
agentes econdmicos utilizan los datos sobre pujas por cuenta ajena, esto
es, las peticiones competitivas que realizan los operadores en nombre de
terceros para la adquisicién de titulos del Tesoro de Estados Unidos, como
aproximacién a la actividad de los bancos centrales asiaticos en el mercado
de deuda publica. Aunque parece que los rendimientos de los bonos de
emision mas reciente disminuyen cuando crece la proporcion de compras
indirectas, esta relacion sdélo es ligeramente significativa en términos
estadisticos para el bono a dos afos, siendo insignificante para el bono a cinco
anos. Por otra parte, el efecto parece haber sido bastante menos pronunciado
tras finalizar la intervencién de Japon. Antes de marzo de 2004, el anuncio de
un aumento inesperado de cinco puntos porcentuales en la proporcidon de
compras indirectas (que rondaba el 40% de media en el periodo transcurrido
entre mayo de 2003 y marzo de 2005) se asocia a una caida de 1,4 puntos
basicos en el rendimiento del bono a dos afos de emision mas reciente
durante las horas en torno a la publicacién de los resultados de la subasta.
Este resultado es algo inferior si se toma en consideracién la influencia
de otros factores, como el coeficiente de cobertura de las pujas y el importe
total de la subasta. Con posterioridad a marzo de 2004, este efecto descendid
hasta 0,8 puntos basicos.

En general, lo anterior indica que el impacto que pueden haber tenido
las compras asiaticas en los rendimientos de los bonos de Estados Unidos
se debilit6 considerablemente tras el periodo de intervencién de Japoén.
No obstante, esta evidencia ha de interpretarse con cautela. La actividad
de otros agentes econdmicos, que posiblemente adelantaron sus
adquisiciones de titulos del Tesoro de Estados Unidos basandose en sus
expectativas sobre la tendencia de la actividad en Asia, puede haber
difuminado la relaciéon directa entre los rendimientos y las compras
asidticas aproximada por las reservas en custodia de la Reserva Federal.
Ademas, la ausencia de un “efecto anuncio” significativo puede deberse
a imprecisiones en los indicadores de las expectativas de los mercados
en el informe TIC, asi como a errores en las estimaciones del papel
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desempenado por los bancos centrales asiaticos en las pujas por cuenta
ajena en las subastas del Tesoro. Por ultimo, todas estas estimaciones sdlo
captan el efecto marginal de las adquisiciones dado el régimen de tipos
de cambio vigente, y no pueden medir el impacto que podria tener el
efecto combinado de una modificacion de las politicas cambiaria y de
asignacion de carteras.

Los mercados bursatiles y los precios del petroleo

Tras la intensa recuperacién de 2003, los principales mercados bursatiles
tan sélo registraron subidas moderadas durante el periodo analizado, con
diferencias acusadas en las tasas de crecimiento en las distintas regiones.
Los mejores resultados correspondieron a los mercados de la zona del euro y
de Asia (excluido Japdn) que, en términos de moneda local, se incrementaron
el 6,2% vy el 11,3%, respectivamente. En cambio, los mercados de Estados
Unidos y de Japdn se estancaron, con un avance del 1,4% y un retroceso del
4,9%, respectivamente, entre mediados de 2004 y abril de 2005 (véase el
Grafico VI.8). Entre los mercados nacionales que mas se revalorizaron se
cuentan paises adherentes a la zona del euro como Hungria y la Republica
Checa, mercados emergentes de Asia como la India e Indonesia, y mercados
de América Latina como Brasil y Colombia, que registraron todos ellos
aumentos en las cotizaciones superiores al 20% en moneda local. En cuanto a
los indices sectoriales generales, no sorprende que el energético fuera el
mejor, con una rentabilidad del 20,9% a escala mundial, al tiempo que los
sectores industrial y financiero, con sendas revalorizaciones del 5,7% vy el
4,4%, batieron también a los indices internacionales. En cambio, el sector
tecnoldégico perdio un 10%.

Precios de las acciones

Datos al final de la semana, en moneda local; 2 de julio de 2004 = 100

indices principales indices intern. sectoriales’  Mercados nacionales

— S&P 500 130 — Industrial 130 — Indonesia 160
— DJ EURO STOXX — Financiero — Brasil

— TOPIX T2 — Republica Checa J
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Tindice bursatil Morgan Stanley Capital International; para MSCI Asia, excluido Japén. 2 Tecnologias
informaticas.

Fuentes: Bloomberg; Datastream. Gréfico VI.8
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... a pesar del
considerable
aumento de los
beneficios ...

... y de la mayor
actividad de
fusiones y
adquisiciones

Tropiezo en marzo
y abril de 2005

Sdlido aumento de los beneficios a pesar de los decepcionantes resultados
del sector de tecnologia informatica (Tl)

El crecimiento de los beneficios empresariales en Estados Unidos y en la zona
del euro, aunque menos intenso que en 2002-03, logrd situarse por encima
del 10% en 2004 y principios de 2005 (véase el Grafico VI.9). Los beneficios
decepcionaron a finales de 2004, pero la relacion entre resultados mejores y
peores de lo previsto de las empresas del indice S&P 500 repunté ligeramente
en los primeros meses de 2005. Las advertencias sobre beneficios también
mejoraron a principios de 2005, tras haber empeorado a finales de 2004.
Claro estd, el anuncio de resultados decepcionantes por parte de empresas
lideres del sector tecnolégico atrajo la atencién con frecuencia, también en
el verano de 2004 y principios de 2005. Aun asi, los anuncios sobre beneficios
en Estados Unidos y en la zona del euro fueron en general aceptables, y los
resultados de varias de las principales sociedades financieras en particular
superaron las expectativas en el primer trimestre del afo.

Las operaciones de fusidon y adquisicion de empresas y las perspectivas
de reapalancamiento empresarial parecieron animar los mercados bursatiles
a principios de 2005. En Estados Unidos se anunciaron varias fusiones
multimillonarias a finales de enero, mientras en Europa las especulaciones
sobre adquisiciones de bancos italianos respaldaron positivamente los indices
bursatiles.

No obstante, los mercados bursatiles internacionales se tambalearon
a partir de marzo de 2005. La publicaciéon en abril de datos macroeconémicos
en Estados Unidos, especialmente decepcionantes en lo que respecta a las
cifras de ventas al por menor, inflacion y confianza de los consumidores,
parecieron repercutir en las cotizaciones bursatiles a escala mundial. En
Europa también disminuyé la confianza de los consumidores y de las
empresas, mientras que, en Japon, las crecientes tensiones politicas con
China también provocaron un deterioro de la confianza, incluida una caida

Beneficios y valoraciones

Fuentes: Bloomberg; I/B/E/S; Standard & Poor’s; calculos del BPI.
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" Diferencia entre anuncios positivos y negativos, expresada en porcentaje del total de anuncios; las
observaciones se sitlian en el trimestre del anuncio.
por las empresas. 3 Beneficios obtenidos.
en porcentaje; para 2005-06, previsiones.
beneficios proyectados a 12 meses.

2 Referencias sobre beneficios futuros facilitadas
4 Variacion anual de los beneficios de explotacidn por accion,
5 Relacion entre precio y beneficio por acciéon basada en los

Grafico VI.9
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del 3,8% del indice Nikkei 225 el 18 de abril, la mas pronunciada en un solo
dia desde el 10 de mayo de 2004.

Mercados bajo la influencia del encarecimiento del petrdleo

La creciente demanda de crudo en un contexto de restricciones a corto plazo
en la oferta ayudd a impulsar el precio del petrdleo, lo que a su vez contribuyé
a la debilidad observada en los mercados de renta variable internacionales
durante el periodo analizado. El precio del Brent, que cerr6 2004 con un
incremento anual del 34%, subid otro 32% en el primer trimestre de 2005.
Las tendencias a largo plazo en la oferta y la demanda de crudo continuaron
siendo motivo de constante preocupacién, en particular la persistencia de un
intenso crecimiento en naciones que son grandes consumidoras de petréleo
como China y los reducidos niveles de capacidad productiva sobrante en el
sector petrolifero internacional (véase el Capitulo Ill).

La actividad especuladora se citd con frecuencia como uno de los
factores que contribuyé a la subida mas espectacular de los precios del
petréleo en una década. Los datos recopilados por el regulador del mercado
de futuros estadounidense, la Commodity Futures Trading Commission,
indican que las posiciones abiertas —contratos celebrados pero hasta la
fecha no compensados por una operacién contraria ni perfeccionados
con la entrega— aumentaron mas del 60% entre finales de 2003 y finales de
marzo de 2005. Ademas, la participacién de los operadores no comerciales
en las posiciones largas, aunque volatil, alcanzé en 2004 (y principios
de 2005) niveles sustancialmente superiores a los de 2003 y 2002, lo que
corroboraria la opinién de que estos operadores aumentaron sensiblemente
su actividad en los mercados de futuros del petréleo cuando aumentaron
los precios del crudo (véase el Grafico VI.10). Con todo, resulta dificil

Precio del petroleo e indices bursatiles

Precio del petréleo? Futuros sobre petroleo? indices burséatiless

—— Precio al contado 60 —— Actividad especuladora —— S&P 500 0,4
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dic 2006 - POsiciones abiertas

50 40 (dcha.)* 1,2 0,2
40 35 1,0 0
30 30 0,8 -0,2
20| |25 0,6 -0,4

III|III|III|III IIII|III|III|III III|III|III|III|

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

TWest Texas Intermediate, en ddlares de EEUU por barril. 2 Futuros sobre el crudo negociados en el
New York Mercantile Exchange; medias moviles de cuatro semanas. 3 Posiciones largas de agentes no
comerciales en porcentaje del total de posiciones largas observables. 4En millones de contratos.
5 Correlacion rodante de seis meses entre las variaciones diarias de los indices bursatiles y los cambios
diarios del precio del barril West Texas Intermediate.

Sources: Bloomberg; CBOE; New York Mercantile Exchange; datos nacionales; calculos del BPI.
Gréficos VI.10
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estimar hasta qué punto contribuyé la actividad especuladora en si a la
volatilidad observada en el mercado.

El fuerte encarecimiento del petréleo lastro claramente las cotizaciones
de las acciones en los mercados desarrollados. Las correlaciones moviles a
seis meses entre las variaciones diarias de los precios del petrdleo y las de los
principales indices bursatiles en Estados Unidos y en Europa, que se habian
tornado acusadamente negativas a principios de 2003 durante la subida de los
precios del crudo previa a la guerra de Iraq, volvieron a ser muy negativas en
el segundo semestre de 2004 y en 2005, a medida que aumentaban los precios
del petréleo y la actividad especuladora. En su mayor parte, los mercados se
centraron en el impacto del encarecimiento del petréleo sobre el crecimiento
de los beneficios mas que en la inflacidon per se, creyendo al parecer que, a
diferencia de las perturbaciones causadas por los precios del crudo en la
década de los 70, el reciente remonte de estos precios no conllevaria una
aceleracion de la inflacion (véanse también los Capitulos Il y 1V).

Respaldo de la volatilidad decreciente y de la marcada preferencia por el riesgo

La caida de las primas de riesgo, que incorporan tanto la percepcion como
la preferencia por el riesgo, fue el origen probable del apuntalamiento de los
mercados bursatiles en el segundo semestre de 2004 y principios de 2005. A
comienzos de 2005, las volatilidades historicas (e implicitas) en los principales
indices bursatiles habian caido hasta sus niveles mas bajos en casi 10 anos.
Por otra parte, una estimacién de la preferencia por el riesgo, obtenida
para diferentes mercados y a escala internacional a partir de los precios de
las opciones sobre indices bursatiles y de las volatilidades histdricas, volvid
a aumentar durante la mayor parte del periodo examinado y se mantuvo
bastante por encima de su promedio a largo plazo a principios de 2005 (véase
el Grafico VI.11).

En el periodo analizado, las fluctuaciones en la inclinacién por el riesgo
en los mercados bursatiles parecen haber estado relacionadas, al menos en
parte, con las expectativas sobre la disposicidon y la capacidad de la Reserva
Federal para mantener un ritmo mesurado en las subidas de tipos de interés.
Por ejemplo, la apetencia por el riesgo disminuyé en enero de 2005 al
publicarse el acta de la reunion de la Reserva Federal de diciembre, que llevd
a los agentes econdmicos a prever un ritmo mas rapido de endurecimiento
monetario en Estados Unidos, si bien la preferencia por el riesgo se recuperdé
poco después.

La medida en que la preferencia por el riesgo influyé en los mercados
bursatiles quizd se hizo especialmente evidente en la primavera de 2005.
Fue entonces cuando los mercados de los paises desarrollados registraron
pérdidas considerables a pesar de anunciarse resultados empresariales
que en general superaron las expectativas. La combinacién de dificultades
sin precedentes en los principales fabricantes de automoviles en Estados
Unidos, de una renovada preocupacion por cuestiones de gobierno
corporativo en el sector asegurador y de indicadores macroecondmicos
relativamente pobres suscitaron nuevas dudas sobre la sostenibilidad de
los beneficios. Si bien las medidas de volatilidad histérica aumentaron,
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Volatilidad y preferencia por el riesgo en mercados bursatiles

Volatilidades implicitas’ Preferencia por el riesgo? Componente principal3
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1Volatilidad de los precios implicita en el precio de las opciones de compra at-the-money sobre indices
bursatiles; medias semanales. 2Indicadores obtenidos a partir de la diferencia entre la distribucidon de
rendimientos implicita en el precio de las opciones con precio de ejercicio variable y la distribucion
basada en los rendimientos efectivos calculados a partir de datos histdricos. 3 Primer componente
principal de los tres indicadores de preferencia por el riesgo.

Fuentes: Bloomberg; Chicago Mercantile Exchange; Eurex; London International Financial Futures and
Options Exchange; célculos del BPI. Gréfico VI.11

la volatilidad implicita lo hizo aun mas, y la preferencia por el riesgo cayé
drasticamente en Estados Unidos hasta niveles observados por ultima vez en
febrero de 2004.

La caida de los mercados bursatiles en marzo y abril, unida al persistente
y marcado crecimiento de los beneficios, acercd las valoraciones a su
promedio histérico. A principios de 2004, las valoraciones parecian algo
excesivas. No obstante, a mediados de mayo de 2005, la relacidn entre precio
y beneficio, basada en los beneficios previstos a un ano, habia descendido
hasta 16 para el indice S&P 500 (no muy por encima del promedio de 13
correspondiente al periodo 1985-95) y hasta 14 para el indice DJ EURO STOXX
(véase el Grafico VI.9). En el pasado, los beneficios previstos tendian a ser
excesivamente optimistas, de modo que las expectativas de crecimiento de los
beneficios superiores al 10% para 2005-06 (muy superiores al crecimiento del
PIB nominal) podrian acabar decepcionando.

Pérdida de impulso en los mercados de deuda

La recuperacion de los mercados de deuda iniciada a finales de 2002 continud
en 2004, hasta que se invirtié en marzo y abril de 2005. Durante gran parte
del periodo analizado, los inversionistas en estos mercados mostraron
mas confianza en las perspectivas a corto plazo que sus homaélogos en los
mercados de renta variable. Los diferenciales de todas las categorias de
deuda (de empresa y soberana, de grado de inversiéon y de alto rendimiento,
no garantizada y de titulizacién de activos) se estrecharon durante el
segundo semestre de 2004 y principios de 2005 (véase el Grafico VI.12). En
febrero de 2005, los diferenciales de los bonos de empresa habian caido hasta
niveles proximos a sus minimos histéricos y los de los mercados emergentes
se situaban por debajo de sus minimos. Posteriormente, al tornarse los
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1Diferenciales ajustados a la opcion entre los rendimientos de los bonos corporativos y la deuda publica
de EEUU. 2indice de bonos con grado de inversion de EEUU de Lehman Brothers. 3 indice de bonos
corporativos de alto rendimiento Merrill Lynch High Yield Master Il. 4 Diferenciales netos de garantias
entre los rendimientos de la deuda soberana de los mercados emergentes y la deuda publica de EEUU;
JPMorgan Chase EMBI Global.

Fuentes: JPMorgan Chase; Lehman Brothers; Merrill Lynch. Gréfico VI.12

inversionistas mas aversos al riesgo, los mercados de deuda registraron un
episodio de ventas generalizadas. A mediados de mayo de 2005, los
diferenciales de los bonos de empresa con calificacion A denominados
en ddlares estadounidenses estaban en 78 puntos basicos, 14 por encima
del nivel de febrero de 2005, casi igual que un ano antes y 33 puntos basicos
sobre el minimo de octubre de 1997. A mediados de mayo de 2005, los
diferenciales de la deuda de mercados emergentes se situaban en 383 puntos
bésicos, 38 por encima de los de febrero de 2005, pero muy por debajo del
nivel de un afno antes e incluso del minimo de octubre de 1997.

¢(Alcanzo la calidad crediticia su punto maximo?

En 2004, la confianza de los inversionistas en los mercados de deuda conté
con el respaldo de una significativa mejora de la calidad crediticia. En las
principales economias, la incidencia de las quiebras de empresas y de las
revisiones a la baja de calificaciones crediticias —que en 2001 se habian
aproximado a sus maximos historicos— cay6 hasta niveles no vistos desde
1997, momento algido del anterior ciclo crediticio (véase el Grafico VI.13). Las
revisiones a la baja representaron el 54% del total de recalificaciones de
empresas estadounidenses realizadas por Moody’s en 2004 (frente al 83% de
2002), un nivel similar al registrado en 1998. Ademas, el porcentaje de flujos
de caja destinado al pago de intereses, un indicador a corto plazo comiunmente
utilizado para anticipar tensiones financieras en las empresas, descendi6 hasta
su nivel mas bajo en muchos afnos.

En los mercados emergentes, la situacion econdmica y financiera fue
también la mejor en anos. Si bien los elevados precios de las materias primas
favorecieron a algunos paises, también las mejoras en las posiciones externas,
en los sistemas financieros y en las politicas fiscales y monetarias permitieron
que muchos de estos mercados reaccionaran mejor ante las perturbaciones
(véase el Capitulo lll). En 2004, las revisiones al alza de las calificaciones de
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Calidad del crédito empresarial
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de calificaciones en porcentaje del total de modificaciones de la calificacion. 3 Para la carga por intereses,
media ponderada de Alemania, Francia e ltalia, basada en el PIB y en los tipos de cambio PPP del afio 2000.
4Incluye economias industrializadas avanzadas. 5 Pagos netos por intereses de entidades no financieras
privadas en porcentaje de sus flujos de efectivo por operaciones. © Para 2004, cifras basadas en datos
parciales.

Fuentes: Bloomberg; Moody's; datos nacionales; célculos del BPI. Gréfico VI.13

la deuda soberana superaron a las revisiones a la baja en una proporcion
de casiba 1.

A pesar de la mejora generalizada de la calidad crediticia, algunos
prestatarios atravesaron por dificultades. Destacan los problemas de los
fabricantes de automoviles de Estados Unidos, en especial General Motors,
uno de los principales emisores en el mercado de bonos de empresa de dicho
pais. Una serie de informes con resultados decepcionantes y de anuncios
negativos sobre su calificacién, incluida una revision a la baja por debajo de
grado de inversion, hizo que los diferenciales de los swaps de incumplimiento
crediticio (CDS) de esta empresa se incrementaran desde aproximadamente
200 puntos basicos a mediados de 2004 hasta 280 puntos basicos a finales de
ano, y hasta mas de 900 puntos basicos en abril de 2005. Otros sectores en
dificultades fueron el asegurador y el farmacéutico, que tuvieron que afrontar
un escrutinio mas severo por parte de las autoridades estadounidenses tras
conocerse que habian recurrido a practicas de venta irregulares (en relacion
con el sector seguros, véase el Capitulo VII). Entre los prestatarios soberanos,
los problemas fiscales llevaron a las agencias de calificacion crediticia a revisar
a la baja la calificacién de Filipinas, al tiempo que la incertidumbre politica
perjudicé a Ucrania y a Ecuador, entre otros.

Durante la mayor parte del periodo analizado, los inversionistas
estimaron que estas dificultades constituian acontecimientos idiosincrasicos y
que no eran sintomaticos de problemas de crédito mas amplios. No obstante,
la evolucion observada desde finales de 2004 apuntaba de forma creciente a
que la calidad del crédito empresarial podria haber tocado techo. En Estados
Unidos en particular, las empresas incrementaron su endeudamiento (véase el
Gréfico VI.14). En el conjunto de 2004, la deuda bancaria y los pagarés de
empresa en circulacion se incrementaron por primera vez desde 2000.
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Ademas, la acumulacién de efectivo y de otros activos liquidos por empresas
estadounidenses se ralentizo a finales de 2004 en comparacidon con el ritmo
excepcionalmente fuerte registrado en 2003 y en el primer semestre de 2004.

El patente aumento de las necesidades de financiacién de las empresas
estadounidenses se debidé en gran medida al incremento de la inversidon en
capital y de las adquisiciones (por lo que no fue necesariamente en detrimento
de la solvencia crediticia). La inversion empresarial en Estados Unidos repunto
de forma senalada en 2004, después de tres anos sin apenas variaciéon (véase
el Capitulo Il). Las fusiones y adquisiciones se recuperaron desde sus minimos
ciclicos. Muchas de las operaciones se financiaron con fondos propios o con
excedentes de tesoreria, aunque una parte considerable se financié mediante
deuda. El aumento de la inversion en capital y de las adquisiciones coincidid
con una desaceleracion del crecimiento de los beneficios, lo que limitd la
capacidad de las empresas para recurrir a la financiacién propia.

Las necesidades de financiacion de las empresas estadounidenses se
intensificaron por las medidas adoptadas para mejorar la rentabilidad para
los accionistas. Muchas empresas aumentaron sus dividendos. Entre las del
indice S&P 500, el dividendo por accién crecid un 12% en 2004, frente a un
incremento medio anual del 3% en la década anterior. Algunas sociedades
también empezaron a reapalancar sus balances. Las recompras de acciones en
2004 superaron el maximo registrado en el ano 2000 y, si bien estas
operaciones buscaron principalmente compensar las opciones sobre acciones
que los empleados habian ejercido durante el ano, algunas empresas optaron
simplemente por operar con unos coeficientes de endeudamiento mas
elevados. De hecho, la recompra de acciones y el pago de dividendos
estuvieron entre las causas principales de la emisidén de bonos de empresa en
2004, mientras que la adquisicion apalancada de empresas (LBO) o la
adquisicion de la empresa por parte de su alta direccion (MBO) representaron
una proporcion considerable de la actividad registrada en los mercados de
bonos de alto rendimiento y de préstamos sindicados.

Financiacion empresarial
Flujos netos en porcentaje del PIB; totales de cuatro trimestres

Estados Unidos Zona del euro Japon
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TPréstamos y valores distintos de acciones, netos de amortizacion; para EEUU, instrumentos del mercado de
deuda. 2Emision bruta; ofertas publicas iniciales y secundarias. 3 Divisas, depdsitos bancarios y valores
distintos de acciones.

Fuentes: BCE; Bloomberg; Datastream; Dealogic; datos nacionales; célculos del BPI. Gréfico VI.14
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En Europa, la necesidad de continuar reforzando los balances fue mas
evidente. Ciertamente, al igual que en Estados Unidos, numerosas empresas
cotizadas de primera fila aumentaron sus dividendos y anunciaron planes para
recomprar acciones. También se incrementaron las adquisiciones apalancadas
y las empresas no cotizadas se tornaron mas activas en muchos paises
europeos. Sin embargo, a diferencia de Estados Unidos, la toma de crédito
por el sector empresarial volvié a disminuir en 2004 y se situd en su nivel mas
bajo en anos. La inversién en capital todavia parca, unida a un crecimiento
de los beneficios superior al 10%, limito las necesidades de financiacion ajena.
Por otra parte, los cambios en las condiciones de concesion de crédito
bancario pueden haber llevado a empresas que solian recurrir a los bancos
para obtener financiacion (principalmente, pequefas y medianas empresas
no cotizadas) a reducir su nivel de apalancamiento. Por ultimo, algunas
empresas acudieron a los mercados bursatiles para captar nuevo capital.
Aunque las ofertas publicas iniciales fueron relativamente escasas en 2004,
las empresas cotizadas obtuvieron financiacion sin precedentes mediante
ofertas secundarias de acciones, sobre todo bancos y empresas de
telecomunicaciones.

Las empresas japonesas prosiguieron sus esfuerzos de toda una década
por fortalecer sus balances. En 2004, los beneficios crecieron como no lo
habian hecho en anos, pero, en lugar de aplicar los mayores flujos de caja
unicamente a acelerar los reembolsos, las empresas optaron por aumentar su
inversion en capital y acumular reservas de efectivo. Asi, el ritmo de reduccion
de la deuda se frené notablemente en 2004, a pesar de que las amortizaciones
superaron al nuevo endeudamiento por noveno ano consecutivo.

Cambios en la aversion al riesgo

Dado que la calidad crediticia parecid la mejor registrada en anos, los
diferenciales de los bonos soberanos y de empresa se vieron de nuevo
influidos por la predisposicion de los inversionistas a descontar riesgos.
Continuando con la tendencia iniciada en 2003, durante gran parte del periodo
analizado los inversionistas presionaron al alza los precios de los activos de
mayor riesgo o de escasa liquidez al tratar de alcanzar mayores rentabilidades.
Sin embargo, en marzo de 2005 comenzé a hablarse de nuevo del riesgo
de deterioro de la calidad crediticia debido a acontecimientos impredecibles
poco probables (event risk). Tras la advertencia sobre beneficios de General
Motors, los mercados de deuda cedieron en marzo y abril todas las ganancias
obtenidas en los doce meses anteriores (véase el Grafico VI.15).

Comparando los cambios en las probabilidades de incumplimiento y
en los diferenciales de crédito se aprecia como ha cambiado con el tiempo
la prima de riesgo exigida por los inversionistas. Las probabilidades de
incumplimiento obtenidas a partir de los diferenciales de crédito son
conceptualmente equivalentes a las calculadas a partir de la informacién
subyacente de los balances multiplicada por un parametro de aversion al
riesgo. En el panel izquierdo del Grafico VI.16 figura una estimacién de este
pardmetro. La aversiéon al riesgo en los mercados de CDS parecié alcanzar
su maximo a mediados de 2002, tras el derrumbe de WorldCom: descendio
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Fuentes: Bloomberg; JPMorgan Chase; Mark-it; calculos del BPI. Grafico VI.15

de manera acusada a finales de ese afno y durante 2003, elevandose
transitoriamente en el primer trimestre de 2004, cuando se produjeron ventas
masivas a escala internacional en los mercados de bonos. En los mercados
de CDS, las estimaciones del aumento de la aversiéon al riesgo a principios
de 2004 resultaron exageradas al deshacerse operaciones apalancadas.
Posteriormente, la aversiéon al riesgo registré nuevos minimos a finales de
2004, pero se recuperd en marzo y abril de 2005.

Las medidas de discriminaciéon en los mercados de deuda privada arrojan
un resultado similar. El estrechamiento de la distribucion de los diferenciales
de rendimiento para emisores de una categoria crediticia determinada indica
que, a principios de 2005, los inversionistas no hicieron tanta distincién entre
emisores como en el pasado (véase el panel derecho del Grafico VI.16). Incluso
tras la oleada de ventas en los mercados de deuda, los diferenciales de los
titulos con calificacion A se agruparon mucho mas que su promedio desde
1997, lo que también es valido para otras categorias de calificacién crediticia.

La intensa demanda de activos que proporcionen un rendimiento
adicional es otra prueba, aunque mas bien indirecta, de la predisposicion de
los inversionistas a asumir riesgo. Los productos estructurados, como los
bonos de titulizacion de deuda (CDO), fueron especialmente populares (véase
mas adelante). Los tramos preferentes de los productos estructurados suelen
tener una calificaciéon elevada, a menudo AAA, aunque debido a su
complejidad, escasa liquidez y perfil de riesgo ofrecen rendimientos
considerablemente superiores a los bonos de empresa de calificacidon similar.
Atraidos por la inclinada pendiente de la curva de diferenciales, los
inversionistas también modificaron sus inversiones en favor de instrumentos
a largo plazo. La prima por plazo entre los diferenciales de los CDS a uno y a
cinco anos descendié a finales de 2004, para repuntar mas tarde en abril de
2005, durante el episodio de ventas generalizadas en los mercados de deuda
(véase el Grafico VI.15).
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Aprovechando la receptividad de los inversionistas a instrumentos
innovadores y de mayor rendimiento, los prestatarios de mercados
emergentes aumentaron la emision de bonos denominados en moneda
local. En agosto de 2004, Uruguay se convirtié en el segundo prestatario
soberano con calificacion inferior al grado de inversién en emitir un bono
internacional denominado en su propia moneda (Argentina fue el primero,
en 1997), y el tercero fue Colombia en noviembre. Enseguida siguieron las
empresas brasilefhas con emisiones de bonos internacionales denominados
en reales. Estos productos ayudan a los prestatarios de los mercados
emergentes a reducir su vulnerabilidad ante los desajustes de divisas (véase
el Capitulo Ill).

Un motivo importante de que disminuya la prima exigida por los
inversionistas por asumir riesgo es la percepcion de fortaleza en la coyuntura
econdmica subyacente. En horizontes temporales dilatados, la preferencia
por el riesgo tiende a ser prociclica, aumentando cuando se observa una
mejora en las variables fundamentales y disminuyendo cuando empeoran.
Por ejemplo, un intenso crecimiento a escala internacional propicid la
reduccidon de la aversion al riesgo en 2004, aunque las revisiones a la baja
de las previsiones de crecimiento mundial posiblemente intensificaran la
venta generalizada que se produjo en los mercados de deuda en marzo y
abril de 2005.

Los cambios en la composicion de los agentes econdmicos son otro
posible factor que explicaria la menor aversién efectiva al riesgo. El
crecimiento del mercado de CDO y la consiguiente demanda de mayor riesgo
de los gestores de estos productos —la “demanda de crédito estructurado”—
pueden haber modificado la preferencia colectiva por el riesgo de los
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participantes activos en los mercados de deuda (véase mas adelante). La
creciente participaciéon de los fondos de cobertura en los mercados de
derivados de crédito y de productos financieros estructurados puede haber
surtido similar efecto (véase el Capitulo VII).

Por ultimo, aungue no por ello menos importante, el reducido nivel de los
tipos de interés oficiales en los principales mercados parece haber influido
en la predisposicion de los inversionistas a asumir riesgo. En la medida en
que los bajos tipos de interés oficiales han reducido el coste de financiacion
y han aumentado su disponibilidad, pueden haber disminuido su coste
de mantenimiento y mejorado las valoraciones del colateral, lo que a su vez
puede favorecer la toma de riesgo. La influencia de los bajos tipos de interés
oficiales también se deja sentir en su interaccién con otros determinantes de
la aversion al riesgo, por ejemplo, facilitando las operaciones apalancadas.
Ademds, ante la presencia de sesgos psicoldgicos y de restricciones
institucionales, unos tipos de interés bajos podrian provocar simplemente
una busqueda de rentabilidad. Como se indicaba en el 74° Informe Anual,
muchos inversionistas parecen reacios o incluso incapaces de adaptar sus
objetivos de rendimiento nominal en respuesta a cambios fundamentales en
la situacion del mercado. Ante los escasos rendimientos nominales, en
términos histéricos, de los titulos de deuda publica de alta calificacion,
es posible que los inversionistas hayan asumido en los uUltimos anos un riesgo
de crédito adicional para tratar de preservar los rendimientos nominales que
obtenian cuando los tipos de interés eran mas elevados.

Diferenciales de crédito, riesgo relacionado con acontecimientos imprevisibles
y tipos de interés oficiales

En la medida en que los inversionistas pueden haber subestimado el
riesgo, los mercados de deuda podrian ser aun vulnerables a un reajuste de
precios mas severo que el ocurrido entre marzo y mayo de 2005. Un factor
detonante podria ser el riesgo relacionado con acontecimientos imprevisibles
poco probables (event risk). Como pusieron de manifiesto los acontecimientos
de marzo de 2005, las dificultades de un sector determinado, o incluso de un
prestatario individual, pueden tener consecuencias en todo el mercado. El
episodio de ventas generalizadas en los mercados de deuda que siguié a la
advertencia sobre beneficios de General Motors trajo a la memoria lo
sucedido en 2002, cuando la experiencia de los inversionistas con WorldCom
les tornd reticentes a mantener deuda susceptible de ser revisada a la baja
y les sensibilizé ante el predominio de irregularidades en el gobierno
corporativo. Sin embargo, a principios de mayo los mercados de deuda se
adaptaron sin problemas a la rebaja de la calificacion de Ford y General
Motors por debajo de grado de inversion, pese a que el volumen de la deuda
de ambos fabricantes de automadviles era muy superior al de WorldCom.
Otro detonante podria ser una subida inesperada de los tipos de interés
oficiales. Hasta ahora, las subidas de éstos han sido ampliamente anticipadas,
por lo que cualquier reajuste por parte de los inversionistas se ha llevado a
cabo con pocas alteraciones en los mercados de deuda. Una subida de los
tipos de interés oficiales superior a lo previsto podria tener consecuencias
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menos benignas, pudiendo resultar por ejemplo en un descenso considerable
de las valoraciones del colateral, lo que a su vez podria llevar a los
inversionistas a refugiarse en activos de menor riesgo. La eliminacion de
posiciones apalancadas podria exacerbar las ventas masivas en los mercados
en los que operan los fondos de cobertura y otros inversionistas apalancados,
como el mercado de deuda de mercados emergentes.

Resulta dificil valorar las consecuencias de un reajuste de este tipo
ya que, en parte, dependerian de la fortaleza subyacente de la economia. Si
no se produce un deterioro considerable e inesperado de las variables
fundamentales, las condiciones subyacentes podrian contribuir a afianzar
las expectativas, reduciendo de esta manera el riesgo relacionado con
acontecimientos imprevisibles poco probables. De igual modo, el impacto
de una subida de los tipos de interés oficiales en la aversidn al riesgo y en
la calidad crediticia podria verse compensado por el efecto de un fuerte
crecimiento econémico. Se puede argumentar que esto es menos valido para
los prestatarios de los mercados emergentes, al tener pocas probabilidades
de beneficiarse de esto tanto como las empresas estadounidenses lo hacen
del crecimiento de la economia de este pais. También dependeria de factores
de mercado que influyen en el volumen y en la distribucién del riesgo en el
sistema. Las incertidumbres a este respecto se han visto acrecentadas por
importantes cambios estructurales en los mercados de deuda en los ultimos
anos.

Cambios estructurales en los mercados de deuda

Uno de los acontecimientos mas destacados en los mercados financieros
en los ultimos anos ha sido la aparicién de nuevos valores que permiten
transferir el riesgo de crédito. Actualmente, los inversionistas tienen una
amplia gama de nuevas vias para expresar su percepcion sobre el crédito.
Ademas, las instituciones financieras, que tradicionalmente han sido los
mayores tomadores de riesgo de crédito, pueden ahora cubrir y gestionar
el riesgo de manera mas eficiente. Esto se ha visto favorecido, en particular,
por el desarrollo de productos basados en CDS, asi como del mercado
de CDO.

El crecimiento exponencial del mercado de CDS ha sido un elemento
clave en la transformacion del crédito, proporcionando a los inversionistas una
forma asequible de asumir o de cubrir el riesgo de incumplimiento de
deudores individuales. El importe nocional en circulacién de los contratos CDS
a escala internacional se situd en 4,5 billones de délares a finales de junio de
2004, seis veces mas que a finales de junio de 2001. El principal avance en el
mercado de CDS durante el periodo examinado fue la creacidon de indices de
referencia para diferenciales de CDS de referencia unica (single-name). En la
actualidad, los contratos vinculados a estos indices poseen gran liquidez, algo
que aun no se ha logrado con indices de bonos de empresa tradicionales.
Ademas, los indices sirven de base para derivados estandarizados, sobre todo
indices de CDS por tramos (un tipo de CDO sintético) y opciones sobre swaps
(swaptions) de incumplimiento crediticio.
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Journal of Derivatives, diciembre de 2004, pp 8-23. ¢ Pagos por adelantado; en porcentaje. 7 Diferencial;
en puntos basicos. 8 Inferidas de las sensibilidades a la correlacion recogidas en Hull and White (2004) y
cotizaciones del mercado para los diferenciales de tramos CDX.NA.IG a cinco afios de emision mas reciente;
medias para el periodo 13 de noviembre de 2003 - 28 de septiembre de 2004.

Fuentes: Bloomberg; JPMorgan Chase; célculos del BPI. Gréfico VI.17

El mercado general de CDO también ha avanzado en nuevas direcciones,
permitiendo a los inversionistas personalizar sus carteras con creciente
sofisticacion. Aunque resulta dificil obtener datos precisos, se estima que las
emisiones en el mercado de CDO en efectivo en 2004 rondaron los 165.000
millones de doélares y que la emisiéon de CDO sintéticos fue mayor incluso,
alcanzando los 673.000 millones de ddlares (véase el Grafico VI.17). Gran parte
de la actividad del ano pasado se vio impulsada por la busqueda de
rentabilidad y se concentré en los CDO por tramos “a medida”, en estructuras
con fondos comunes de garantias compuestos por préstamos de alto
rendimiento e instrumentos financieros estructurados, asi como por productos
con un nivel de apalancamiento superior como los CDO de CDO (“CDO al
cuadrado”).

Aunque la magnitud de estos nuevos mercados de deuda todavia es
relativamente reducida, las recientes innovaciones pueden haber transformado
la negociacion y la gestion del riesgo de crédito de manera permanente.

Beneficios econdmicos de las innovaciones en los mercados de deuda

Las innovaciones en los derivados del crédito y en el crédito estructurado
han aportado numerosos beneficios al sistema financiero, entre los que
destacan las mayores oportunidades de diversificacion y de toma de
posiciones en determinadas categorias de riesgo de crédito (principalmente
las correlaciones de crédito), la ampliacién de la base de inversionistas en
todo el espectro crediticio y la consiguiente integracion de los mercados, asi
como una mayor profundidad de la negociacion (“liquidez del mercado”) en
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estos mercados. A continuacién se analiza cada uno de estos aspectos por
separado.

En primer lugar, los mercados son cada vez mas completos y ofrecen
mas oportunidades de diversificacion a los inversionistas. En la actualidad,
los agentes econdmicos pueden tomar con mayor facilidad posiciones
largas o cortas sobre el riesgo de crédito a través de swaps de referencia Unica
(single name) o swaps sobre indices en las principales economias e incluso
en algunas regiones mas pequefas, en distintos sectores y en todo el
espectro de calidad crediticia. Los instrumentos de crédito apalancados como
los CDO permiten a los inversionistas exponerse a distintos segmentos de
la distribucion de pérdidas por incumplimiento mediante la adquisicién de
tramos ligados a un fondo comun de valores. Ademas, la gama de colaterales
de los CDO ha aumentado de manera significativa en los dos ultimos anos.
La apariciéon de instrumentos de crédito estructurados ha permitido que en la
actualidad se negocien activamente los distintos niveles de la estructura de
capital de una cartera.

En concreto, los CDO por tramos ofrecen la posibilidad de gestionar de
manera mas directa las correlaciones del riesgo de crédito. Al negociar con
valores que son muy sensibles a las correlaciones, los inversionistas pueden
modificar con mas facilidad su exposicién al riesgo de incumplimiento
sistematico y recuperacion. El elevado grado de liquidez de los indices de CDS
por tramos, que en parte procede de su formato estandarizado, permite
actualmente negociar estos riesgos de forma mas eficiente. Para ilustrar como
pueden exponerse los inversionistas a la correlacion, el Grafico VI.17 muestra
como puede cambiar la distribucidon de pérdidas en las carteras y la valoracion
de los distintos tramos con respecto a la correlacion de incumplimiento. En
general, una correlacion de incumplimiento mas elevada tiende a disminuir el
riesgo (aumentar el valor) de un tramo "“a primer riesgo” (“equity”), mientras
que los tramos con calificacion elevada o superpreferentes (“super-senior”)
pasan a tener mayor riesgo. De este modo, los inversionistas pueden gestionar
el riesgo de correlacién tomando posiciones largas o cortas en distintos
tramos.

En segundo lugar, el grado de integracion de los mercados de deuda esta
aumentando, tanto por su base de inversionistas como por su relacidon con
otras clases de activos. Un conjunto mas amplio de inversionistas esta
asumiendo implicitamente riesgos en todo el espectro crediticio a través de
productos estructurados de deuda. La actividad de los fondos de cobertura,
que apenas conocen restricciones en lo que respecta a la distribucion de sus
carteras, ha aumentado considerablemente. Ademas, junto con los bancos, las
companias de seguros y los fondos de cobertura, otros gestores de activos
estdn queriendo invertir cada vez mas en productos basados en CDS, asi
como en CDO. Los inversionistas también han empezado a utilizar estrategias
mas integrales que abarcan los mercados de renta fija publica y privada y
renta variable, y muchas otras salas de negociacién se han reorganizado para
reflejar esta mayor integracion.

En tercer lugar, estos nuevos instrumentos han aumentado la liquidez
en los mercados de deuda, también a través de la aparicion de verdaderos
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mercados bidireccionales. Los volumenes de negociacion han aumentado
notablemente y los diferenciales entre los precios comprador y vendedor
sobre indices de CDS y sobre indices por tramos se han estrechado
hasta situarse en niveles muy reducidos. En la actualidad son inferiores
a 1 punto basico en el indice europeo general de grado de inversién, y
aproximadamente de 4 y 2 puntos basicos en los tramos intermedios (“junior
mezzanine”) (3%-6%) y superpreferentes (“super-senior”) (12%-22%),
respectivamente (véase el panel derecho del Grafico VI.15). En cambio, el
mercado de bonos de empresa continla relativamente falto de liquidez y la
oferta ha escaseado especialmente en los ultimos aflos como consecuencia del
desapalancamiento empresarial.

En conjunto, estos efectos positivos en el mercado de deuda deberian
conducir a una disminucion general del riesgo financiero a largo plazo vy, en
concreto, a un estrechamiento de los diferenciales medios de rendimiento. La
mejor diversificacion de las carteras deberia reducir las primas de riesgo de
los titulos de referencia unica, y la mayor profundidad y amplitud del mercado
tendria que reducir las primas de liquidez. En realidad, queda por aclarar hasta
qué punto han contribuido estos efectos a los bajos diferenciales crediticios
registrados recientemente. Aun asi, hay indicios de que la demanda de crédito
estructurado, que tiene su origen en la intensa demanda de colateral por parte
de los gestores de CDO, ha comprimido de hecho los diferenciales.

A pesar de las numerosas innovaciones recientes, los mercados aun
tienen amplio margen de desarrollo. Por ejemplo, el mercado de futuros sobre
deuda sigue resistiéndose y las operaciones con swaptions de incumplimiento
crediticio (opciones para formalizar un contrato CDS) han sido relativamente
escasas. La regulacion oficial del mercado de swaps de indices de CDS en
marzo de 2005 deberia contribuir a fomentar el crecimiento en éstos y otros
mercados de derivados basados en CDS.

Principales areas de incertidumbre

Las recientes innovaciones, aun ofreciendo numerosas ventajas, no estan
exentas de riesgos potenciales, sobre todo porque la evolucién del mercado
se encuentra en una fase inicial. Destacan dos dmbitos de preocupacion: la
complejidad de los productos y el funcionamiento del mercado en situaciones
de tension.

En primer lugar, los productos estructurados de crédito son muy
complejos y los riesgos implicitos podrian pasar casi desapercibidos para
todos los agentes econdémicos. Las clausulas de muchos contratos CDO
pueden resultar dificiles de comprender, y la complejidad de las operaciones
ha planteado muchos retos de modelizacion. Aunque se ha tratado de
desarrollar modelos de determinacion de precios y sistemas de gestion de
riesgos mas realistas, muchos participantes en el mercado todavia estan
desarrollando su capacidad analitica. Una consecuencia de este proceso es
el papel esencial que han desempehnado las agencias de calificaciéon crediticia
en el desarrollo del mercado. No obstante, la experiencia en cuanto al proceso
de calificacion de los CDO es relativamente escasa y las reglas generales
utilizadas por los inversionistas al usar las calificaciones de los bonos de
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empresa pueden inducir a error si se aplican a instrumentos estructurados
muy apalancados. Incluso a un nivel mas basico, aun es necesario comprender
mejor las caracteristicas de la distribucion de pérdidas en las carteras, del
perfil de riesgo de los CDO por tramos y de su sensibilidad ante las
correlaciones de riesgo de crédito. Por ejemplo, el
(“correlation smile”) observado en los precios de indices de CDS por tramos
(véase el Grafico VI.17) indica que los modelos estandar de gestion del riesgo

de las carteras pueden no ser adecuados. Estos modelos suponen que los

sesgo en la correlacion”

vinculos entre todas las entidades del indice se recogen en un unico pardmetro
de correlaciéon, cuando en realidad los diferenciales de los diversos tramos
implican distintas estimaciones de la correlacion.

En segundo lugar, queda por ver cdmo gestionarian los mercados de CDS
y de CDO una cadena de incumplimientos crediticios o un cambio brusco en
el ciclo crediticio. Las favorables condiciones del crédito que han estimulado
el desarrollo de estos mercados pueden no continuar en el futuro. Un motivo
de preocupacion son las posiciones altamente apalancadas de los balances de
las instituciones financieras cuando los mercados cambian de rumbo. Otro es
la naturaleza del impacto sistémico que pueden tener las instituciones con
elevados niveles de apalancamiento (como los fondos de cobertura) en la
liquidez del mercado, pues los mercados bidireccionales podrian desaparecer
como vendedores de proteccion justo cuando mas se necesitan seguros contra
incumplimientos. A este respecto, a pesar de ciertas indicaciones de agitacién,
los mercados de CDS y de indices por tramos parecieron adaptarse de forma
bastante ordenada a los recientes acontecimientos relacionados con General
Motors y Ford. Es cierto que las revisiones a la baja de las calificaciones
de estas empresas habian sido anticipadas desde hacia algun tiempo por
los mercados de deuda. Por ello, es posible que los acontecimientos de la
primavera boreal de 2005 no reflejen correctamente como funcionarian estos
mercados en situaciones de tension.
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VII. El sector financiero

Aspectos mas destacados

En un entorno econémico general favorable, las entidades financieras del
mundo industrializado mejoraron un ano mas sus resultados globales. Los
balances de los sectores bancario y asegurador adquirieron mayor solidez
gracias al mantenimiento de su rentabilidad, el acceso a financiacion barata
y la reduccion de las pérdidas por créditos fallidos. La aplicacion de una serie
de reformas estructurales también contribuyé a mejorar el panorama en
regiones que habian experimentado tensiones.

Aunque el sector financiero demostré en general su capacidad de
recuperacion ante la desaceleracion que siguié al estallido de la burbuja
tecnoldgica, el legado de finales de los afnos 90 tuvo una influencia prolongada
sobre la situacién y el comportamiento de las entidades financieras. Por un
lado, con las expectativas parcialmente basadas en el recuerdo de tasas
de rendimiento sustanciales, la busqueda de rentabilidad por parte de los
inversionistas generd una valoracion del riesgo insuficiente. Por otro lado,
la intensificacion del control oficial sobre las practicas de negocio confrontd a
una serie de entidades con las consecuencias de su comportamiento anterior,
que a menudo se remontaba a los anos de auge econdmico.

Los principales retos de cara al futuro continian siendo de naturaleza
macroecondmica. Los fuertes niveles de capitalizacion aseguran una buena
proteccion de los sistemas financieros frente a los riesgos inmediatos que
acechan a sus beneficios. Sin embargo los retos a mas largo plazo podrian
proceder de unos tipos de interés mas elevados, que amenazarian las
rentables estrategias que explotan los bajos costes de financiacion y estan
basadas en un fuerte crecimiento del consumo. La mayor exposicion al sector
inmobiliario podria convertirse también en una posible fuente de tensiones
en el futuro, especialmente si a una correccion de precios se uniera una
desaceleracion general del gasto de los hogares.

Estas tendencias econémicas generales ponen de manifiesto la importancia
de abordar la estabilidad financiera con un enfoque macroprudencial. Podria
decirse que, a medida que mejora la capacidad de las empresas para
gestionar el riesgo a escala microecondmica y se consolidan las expectativas
de una inflacion baja y estable, los principales riesgos para el sector financiero
podrian proceder de los excesos financieros unidos a una complacencia
generalizada con respecto al riesgo, reforzada por unas perspectivas
favorables a corto plazo. La identificacion de dichos riesgos y la calibracion
de respuestas prudenciales a los mismos son esenciales para los esfuerzos
actuales de las autoridades responsables de la estabilidad financiera.
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La evolucion del sector financiero

El comportamiento del sector financiero ha sido el aspecto mas sobresaliente
del panorama econdmico de los ultimos afos. En la mayoria de los paises, los
resultados positivos registrados por las entidades financieras, especialmente
los bancos,
generalizada, el repentino aumento de los impagos de las empresas y la caida
de las cotizaciones a comienzos de la década actual (véase el Grafico VII.1).
Los niveles actuales de rentabilidad son menos sorprendentes en un
contexto de mejora de las perspectivas macroecondmicas y abundante

pusieron el contrapunto a la desaceleracion econdmica

liguidez. En la coyuntura actual, la capacidad de reaccion del sector financiero
continua siendo una fuente esencial de fortaleza econémica.

La banca comercial

En el periodo examinado, continué la evolucidon positiva reciente de los
resultados de la banca comercial en Norteamérica y Europa. Mejord la
rentabilidad, aunque a un ritmo algo mas moderado (véase el Cuadro VII.1).
Las cotizaciones de las acciones de las entidades bancarias, que habian
superado los indices bursatiles generales en ejercicios anteriores, mantuvieron
sus ganancias incluso cuando el mercado se fue recuperando (véase el
Grafico VI.2).

El crecimiento de los ingresos varié entre unas lineas de negocio y otras.
La financiacion a los hogares siguié constituyendo una fuente estable de
ingresos por intereses y comisiones para las entidades bancarias. Sin
embargo, el crédito empresarial se mantuvo contenido, ya que las empresas
aumentaron sus esfuerzos por reconstruir sus balances y absorber el exceso
de bienes de capital acumulado durante la burbuja tecnolégica.

Los costes mas reducidos continuaron siendo un motor importante
para la rentabilidad. El entorno crediticio madas favorable propicid una
disminucién de
reconocimiento de pérdidas cayd hasta los niveles mas bajos de la historia

las provisiones, mientras que en muchos paises el

Medidas del riesgo de incumplimiento basadas en el mercado’

Bancos Companias de seguros Sociedades no financieras

— EEUU

= Alemania 4 4 4

= Reino Unido

Japon 3 3 3
2 2 2
1 1 1
0 | | 0 0
98 00 02 04 98 00 02 04 98 00 02 04

TProbabilidad esperada, expresada en porcentaje, de que una empresa incurra en suspension de pagos

en el transcurso de un afo; mediana para empresas de cada sector/pais.

Fuente: KMV. Gréfico VII.1
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Rentabilidad de los principales bancos!

En porcentaje de los activos totales medios

Beneficio antes de Dotacién de Margen de Gastos de

impuestos provisiones intermediacion explotacion
2002 2003 2004 | 2002 2003 2004 | 2002 2003 2004 | 2002 2003 2004
Estados Unidos2 (12)| 1,89 2,10 1,99 | 0,84 0,47 0,36 | 3,45 3,21 312 | 3,28 3,16 3,48
Canada (5) 061 1,00 119| 058 0,23 006 | 207 199 192 275 278 2,77
Japon (11) -0,55 -0,47 0,29 1,14 0,75 0,56 1,13 1,21 1,11 1,20 1,35 1,12
Australia (4) 149 149 1,46 | 0,26 0,21 017 | 216 213 2,05 | 2,04 230 255
Reino Unido3 (9) 1,06 122 1,15 | 0,37 0,33 0,23 | 2,15 196 156 | 2,26 2,04 2,07
Suiza4 (5) 0,12 o059 o068 015 003 -001| 1,02 097 082]| 255 196 1,65
Suecia (4) 069 0,77 098 | 0,09 0,10 0,03 | 1,48 144 1,35 | 1,44 1,37 1,24
Austria (2) 046 053 069 | 0,39 0,36 0,31 1,80 1,71 1,80 | 1,92 1,85 1,84
Alemania5 (9) -0,001 -0,172 0,09 | 0,48 0,30 0,175 | 0,80 0,81 0,71 1,37 1,26 1,35
Franciaé (7) 045 059 067| 015 0,17 008 | 062 080 072 1,49 150 1,41
Italia (6) 0,67 1,03 1,03| 091 068 049 | 3,07 282 224 333 322 273
Paises Bajos (3) 046 065 072| 026 020 0,10 162 162 153|198 185 1,82
Espana (5) 1,01 1,29 1,17 | 0,50 044 035 | 2,73 245 217 | 236 213 1,79

Fuente: Fitch Ratings.

1 Las cifras entre paréntesis indican el nimero de bancos incluidos.
cifras de 2004 corresponden soélo a siete bancos.
corresponden sdlo a seis bancos.

2 Las cifras de 2004 corresponden sélo a 11 bancos. 3 Las
4 Las cifras de 2004 corresponden sélo a tres bancos. 5 Las cifras de 2004

6 Las cifras de 2004 corresponden sélo a tres bancos.
Cuadro VII.1

...yla
consolidacion

reciente. La racionalizacion de las estructuras de costes, la flexibilizacidon
de las estrategias y el uso de tecnologia siguieron mejorando la eficiencia.
Muchas entidades bancarias anunciaron planes para continuar reduciendo su
fuerza de trabajo mediante la subcontratacion de actividades y servicios y la
fusién de lineas de negocio.

Las fusiones y adquisiciones repuntaron como consecuencia de las
estrategias para mejorar las eficiencias de costes y fortalecer el negocio de
banca minorista. En la mayoria de las operaciones participaron instituciones
pequenas y medianas que buscaban aumentar su tamano para poder
emplear la tecnologia de forma mas eficaz y reducir costes eliminando

Precio relativo de las acciones de entidades bancarias’

— EEUU
— Zona del euro 190
Japoén
— Reino Unido
= Alemania 160
130
W 100
70
|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
1Con relacion al indice general del mercado; medias mensuales, 2000 = 100.
Fuentes: Datastream; datos nacionales. Grafico VII.2
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duplicidades. Los analistas del sector se han vuelto mds escépticos sobre
la funcionalidad del modelo de conglomerados, que ha intentado crear
sinergias entre sectores y oportunidades de ventas cruzadas de productos.
Para los equipos directivos de dichas entidades formadas a finales de la
década de los 90, la tarea de combinar culturas empresariales distintas y de
dirigir una entidad de gran crecimiento por lo general resultd ser un reto
mayor de lo esperado. Se intensificd el interés de los bancos europeos por
las operaciones internacionales, que se produjeron principalmente en la
periferia de la zona del euro con bancos de los paises nérdicos, el Reino Unido
e Irlanda. Recientemente se anuncié una serie de operaciones con la
participacion de bancos del area de la moneda Unica que se espera generen
una nueva ola de consolidaciones en la zona.

El avance del sector bancario japonés durante el pasado ano fue
alentador. Por primera vez desde 1993, los bancos japoneses consiguieron
resultados netos positivos. Sus esfuerzos por eliminar los préstamos
incobrables de sus balances mediante el reconocimiento de pérdidas por
préstamos incobrables (saneamientos contables) y las ventas se vieron
ayudados también por la mejora de los préstamos a las empresas y la
consiguiente reclasificacion de préstamos dudosos. En marzo de 2005, la
relacion entre préstamos incobrables y activos totales de los principales
bancos ya habia caido al 2,9%, mejorando el objetivo del 4,2% fijado por la

El sector bancario en Japon'

Calidad del crédito? Ingresos de explotacion?
40  Fallidos (izda.): Pérdidas por fallidos 12 Grandes bancos: Bancos regionales:
(dcha.): [ Intereses —
— Principales bancos [ I Comisiones [ —
80 Bancos regionales [ 9 [ Otros ingresos [ 15

Préstamos bancarios Variacion de gastos#
4 Mdl (izda.):3 Volumen préstamos 400 [ Grandes bancos 8
(dcha.):2 [ Bancos regionales
— Principales bancos [
3  ___ Bancosregionales [ 300
2 200
1 100
0 | 0 I I I I I 8
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004

1Los datos corresponden a los ejercicios fiscales (que terminan en marzo del afo siguiente). Las Ultimas
observaciones corresponden a septiembre de 2004. 2 En billones de yenes. 3 Margen de intermediacion
en porcentaje del total de préstamos. 4 En porcentaje.

Fuente: Japanese Bankers Association. Grafico VII.3
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autoridad reguladora. Esto, junto con el aumento de los resultados de
explotacion, permitio a los grandes bancos reforzar sus recursos propios
devolviendo fondos publicos y recuperando activos impositivos diferidos,
que han pasado a representar menos del 30% del capital de Nivel 1,
comparado con el 55% en 2003.

A pesar de estos acontecimientos alentadores, el sector bancario
japonés todavia se enfrenta a una serie de desafios importantes. El proceso
de reestructuracién ha sido desigual hasta la fecha y los bancos regionales
han ido a la zaga de las grandes entidades bancarias a la hora de reducir
sus préstamos en mora y reforzar sus coeficientes de capital (véase el
Gréfico VIIL.3). Aunque esta situacién podria deberse en parte a unos incentivos
menores, al ser sus ingresos relativamente mas estables y sus margenes
mayores, ha llamado la atencion de las autoridades reguladoras. A escala
mas general, el mayor reto para el sector bancario en su conjunto continlda
siendo la rentabilidad a largo plazo, que es escasa con respecto a los niveles
internacionales. Ni siquiera los principales bancos, que han sido hasta el
momento los mas agresivos reduciendo costes, han conseguido aumentar
mucho sus beneficios. Desde la principal oleada de consolidaciones del
ano 2000, las entidades bancarias japonesas han conseguido reducir el
numero de sucursales alrededor de un 10% y su fuerza laboral mas del 20%.
Sin embargo, el crédito bancario ha seguido disminuyendo ante la escasa
demanda por parte del sector empresarial. Ademas, la intensificacion de la
competencia entre instituciones financieras ha provocado una reduccién
mayor de los margenes de intermediacion.

Para compensar la persistente debilidad de las lineas de negocio
tradicionales, los grandes bancos japoneses han comenzado a buscar
nuevas oportunidades aumentando las actividades que generan comision, el
negocio de banca minorista y el crédito a la pequeha empresa. Las recientes
adquisiciones de importantes entidades de crédito al consumo y sociedades
de valores por parte de los grandes bancos presagian probablemente una
tendencia hacia los grandes conglomerados financieros. Asimismo, el deseo
de dos de las principales entidades bancarias de fusionarse con una tercera se
vio motivado fundamentalmente por su gran cartera de clientes de banca
minorista. Sin embargo, queda por ver si esta tendencia generara sinergias y
mejorard los resultados de explotacion.

Menor apoyo del sector publico

Una serie de acontecimientos recientes confirmo la tendencia general de una
menor influencia del sector publico sobre el gobierno corporativo de las
instituciones financieras. Los cambios legislativos y reguladores en Japén,
Alemania y Estados Unidos perseguian reducir el nivel de apoyo estatal, que
hasta entonces habia contribuido a acelerar el crecimiento del balance de las
entidades respaldadas por el Gobierno y habia impedido la competencia.

En septiembre de 2004, el Gobierno japonés establecié un plan para la
privatizacion progresiva de Japan Post, el segmento bancario y de seguros del
sistema publico de correos japonés, en un periodo de 10 anos a partir de 2007.
Japan Post es la instituciéon financiera mas grande del mundo, con activos por
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valor de 400 billones de yenes y una cuota de mercado dominante de los
depdsitos minoristas, debido en parte a su condiciéon de entidad publica.
Concesiones generosas en forma de exenciones al pago del impuesto
de sociedades y de las primas del fondo de garantia de depdsitos le han
permitido competir en condiciones ventajosas en los mercados de crédito
y propiciar los reducidos margenes crediticios del pais. La institucion
desempefna un papel importante en la financiacion publica, con mas de
160 billones de yenes en depdsitos en el fondo de préstamos fiscales (Fiscal
Loan Fund) y la tenencia de alrededor de un 25% del total de bonos del
Estado japonés en circulacion (mas del doble del total de deuda publica
nipona en manos del sector bancario privado). Aunque la privatizacion sera
un paso importante para mejorar la competitividad del sistema financiero
japonés, sigue reinando cierta incertidumbre sobre cémo podria verse
afectada la estructura de los balances por el proceso de privatizacion.

Las obligaciones de los bancos regionales alemanes (Landesbanken)
emitidas con posterioridad a julio de 2005 ya no contaran con la garantia
crediticia del Gobierno. Por tanto, estas instituciones ofrecen sus servicios
como entidades de préstamo mayoristas y centrales de compensacion y
liguidacién a las cajas de ahorro del pais, partiendo de costes de financiacion
mas acordes a su solidez financiera intrinseca. En anticipacién de esta medida
previamente anunciada, algunas entidades mas pequenas se han fusionado y
otras han adoptado medidas para fortalecer sus balances. Cabe senalar que la
retirada de las garantias no altera por si misma la estructura accionarial de
estas instituciones. De hecho, en muchos casos, el fortalecimiento de sus
balances se producira mediante la inyeccién de capital por parte de sus
accionistas del sector publico y es probable que los mercados sigan dando por
descontado el apoyo implicito del Estado. Sin embargo, esta medida pone en
tela de juicio la viabilidad de su modelo de negocio basado en bajos costes de
financiacion, ya que las calificaciones de las obligaciones sin garantia son mas
bajas que las que cuentan con garantia publica.

En Estados Unidos las empresas patrocinadas por el Gobierno (GSE, por
sus siglas en inglés) fueron objeto de un mayor control regulador durante el
pasado ano. Fannie Mae tuvo que revisar resultados y reducir el crecimiento de
su balance como consecuencia de una investigacion de sus practicas contables.
Ademas, se reavivo el debate sobre los cambios en el marco general que
rige las GSE a fin de aumentar el nivel de control publico. Las propuestas
contemplan un nuevo organismo regulador con poder para liquidar una GSE,
aumentar los niveles de capitalizacion y aprobar nuevos productos. Asimismo,
con el nuevo marco las GSE estarian obligadas a cumplir mas estrictamente
su funcion constitutiva de facilitar liquidez al mercado de titulizacién
hipotecaria y evitar la distorsién del mercado primario de hipotecas con sus
actividades. Si se aplicara un limite sobre la cartera hipotecaria de las GSE
podria fomentarse la entrada de nuevos agentes de mercado.

El sector asegurador

La evolucion del sector asegurador durante el periodo examinado fue de
indole mas variada. En general, el ramo de no vida tuvo un aho mas
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complicado que el ramo de vida, aunque ambos demostraron estar mas
capacitados para hacer frente a los riesgos.

La solidez financiera de las companias de seguros de vida mejoré. En
cuanto a las primas, los ingresos por suscripcion de pdlizas aumentaron
considerablemente. Su rentabilidad también se vio impulsada por la mejora
de los resultados de inversion a medida que los mercados bursatiles
se recuperaron, gracias a unos esfuerzos acertados por reducir costes y a
una disminucion de las prestaciones garantizadas en las pdlizas nuevas. Aun
asi, el entorno de bajos tipos de interés mantuvo las presiones sobre la
solvencia. La extension de la esperanza de vida supone un reto a largo
plazo para las companias de seguros de vida, que para cubrirse eficazmente
optaron cada vez mas por comprar titulos como bonos a largo plazo y bonos
de longevidad.

La mayor competitividad en el sector ha estimulado las consolidaciones.
En concreto, en 2004 se generalizaron las adquisiciones dentro de los sectores
de la salud y de seguros de vida de Estados Unidos. En Canada4, las continuas
consolidaciones entre companias de seguros de vida en la ultima década han
hecho que las tres compahias mas grandes aumenten su cuota de mercado
hasta mas del 70%.

El ramo de seguros de no vida tuvo que hacer frente a indemnizaciones
histéricas relacionadas con una serie de catastrofes naturales en 2004. En
concreto, cuatro huracanes en el Caribe acapararon la mayor parte de las
reclamaciones realizadas a companias de seguros de responsabilidad civil
de Estados Unidos. Aun asi, el sector consiguid registrar una ligera mejora
de sus resultados por suscripcion de podlizas en 2004 en comparacion
con 2003, en parte porque el hecho de compartir los costes con dos fondos
del Gobierno en Florida redujo la carga de las indemnizaciones. Ademas, la
recuperacion de las primas en estos ultimos anos contrarresté las pérdidas
hasta cierto punto gracias al aumento de los ingresos. Asimismo, el sector
reasegurador en general experimentd en 2004 un ligero deterioro de la
rentabilidad técnica del negocio de responsabilidad civil. Sin embargo,
el aumento de los ingresos por inversiones financieras y el crecimiento de
los resultados en el ramo de vida generaron unos beneficios ligeramente
superiores en términos globales.

Investigaciones recientes sobre el negocio de intermediacion de
seguros han puesto en tela de juicio numerosas practicas tradicionales, de
tal modo que algunos intermediarios de seguros registraron pérdidas y
otros procedieron a revisar su modelo de negocio. De igual modo, las
investigaciones sobre las practicas contables en materia de seguros han
hecho que se revise si se han utilizado inadecuadamente los contratos de
reaseguro con un valor de transferencia del riesgo limitado para suavizar
los resultados de las companias de seguros. No obstante, es probable que
el posible perjuicio para el valor de franquicia de las aseguradoras derivado
de estas investigaciones sea limitado, a juzgar por sus cotizaciones (véase el
Gréfico VIl.4).

El posible efecto de los cambios en los marcos contable y regulador
presenta algunos desafios para el sector asegurador. La primera fase de
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Companias de seguros: cartera de acciones y rendimiento
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relacién al indice general del mercado; medias trimestrales, 2000 = 100.

Fuentes: Datastream; National Association of Insurance Commissioners; datos nacionales.  Grafico VIl.4

implantacion de las normas del Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB)
razonable, mientras que los pasivos seguirdn contabilizdandose a su coste
histérico. Esta diferencia puede aumentar en algunos casos la volatilidad de
los resultados financieros. La segunda fase ampliara la aplicacién del valor
razonable a los pasivos de seguros. Para las companias de seguros de
vida, esto significa que el reconocimiento de las opciones y garantias
implicitas vinculadas a pdlizas a largo plazo podria afectar también de manera
significativa al valor de los pasivos. El marco Solvencia Il que adoptaran las
aseguradoras de la UE hace hincapié en los requisitos de capital en funcion del
riesgo. Es probable que el nuevo marco induzca a las aseguradoras europeas

contabilizard los activos de seguros por su valor

a mantener mas capital, a centrarse mas en las lineas de negocio eficientes
en términos de capital y a reasegurarse mas. En términos de aplicacién,
debe establecerse un vinculo claro entre la contabilidad financiera, basada
en las normas del IASB, y la contabilidad reguladora basada en el marco de
Solvencia Il, como ocurre con la regulacién bancaria.

Banca de inversion

Los principales bancos de inversién continuaron registrando beneficios
historicos durante el periodo examinado. Los ingresos por operaciones con
valores favorecieron de forma significativa el aumento de beneficios en la
primera parte del periodo. Sin embargo, la disminucion de la actividad de los
mercados y de la volatilidad de los precios en los meses siguientes redujo los
resultados por este tipo de operaciones, en concreto en mercados de renta fija.
En los ultimos trimestres, el repunte de otros tipos de actividad en los
mercados de capitales, como el aseguramiento de emisiones de titulos y la
asesoria en fusiones y adquisiciones, compensaron la mencionada reduccion
con un aumento de los ingresos. Esta previsto que el crecimiento de la
actividad de fusiones y adquisiciones, que fue especialmente pronunciado en
Estados Unidos, se prolongue a medida que las empresas intentan invertir sus
mayores flujos de efectivo (véase el Grafico VII.5).
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Fuentes: Bloomberg; Dealogic; Euroclear; Thomson Financial Securities Data; BPI. Gréfico VIS

El mercado cada vez mas internacional favorece la participacion de
agentes con una fuerte presencia mundial que ofrecen una amplia cartera de
servicios de banca mayorista que van desde la financiacion hasta la asesoria
sobre la composicion del capital a las empresas mas grandes. En respuesta a
ello, las entidades mds pequenas han renovado sus esfuerzos por consolidar
su presencia en ambitos especificos como los mercados de capitales y los
servicios de intermediacion. Una de estas dreas de crecimiento han sido los
servicios especializados de intermediacion al sector en pleno auge de fondos
de cobertura (hedge funds) (véase mas adelante). Los analistas del mercado
estiman que, dado su estilo de inversion activa, los fondos de cobertura
acapararon mas de la octava parte de las ganancias por operaciones en los
mercados de capital entre las principales entidades que prestan este tipo de
servicios especializados de intermediacion.

Fondos de cobertura

Los fondos de cobertura estaban en buena situacién para beneficiarse
del entorno de elevada liquidez del mercado y bajas rentabilidades de varias
clases de activos tradicionales tras las caidas de los mercados bursatiles
de 2000. Ofreciendo ingeniosas tacticas de inversidn que pueden generar
rentabilidades positivas, incluso en condiciones de mercados deprimidos, el
sector consiguid entradas de capital histéricas. Las grandes fortunas, los
fondos de pensiones y los fondos dotacionales aumentaron las aportaciones
a los denominados “vehiculos de inversion alternativos” en un intento
por detener la depreciacion de sus carteras y aumentar su diversificacion.
Como consecuencia, durante gran parte del periodo examinado siguieron
proliferando los fondos de cobertura, que consiguieron atraer a una cantidad
significativa de grandes profesionales procedentes de empresas financieras
mas asentadas y gestoras de activos tradicionales, con la promesa de una
mayor independencia y de sustanciosas retribuciones por su destreza en los
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mercados. Algunas entidades de inversion tradicionales también vieron en los
fondos de cobertura una oportunidad para evitar los conflictos de intereses en
su relacién comercial con estos operadores expertos, beneficidndose al mismo
tiempo de unos rendimientos mas elevados y ampliando su cartera de
productos de gestion de patrimonios.

Aungue los fondos de cobertura tuvieron un rendimiento mejor que el del
mercado en los afos inmediatamente siguientes al desplome del mercado
bursatil, ultimamente no han logrado mantener esta tendencia (véase el
Gréfico VII.6). Ademas, la palpable similitud en el comportamiento de los
fondos con estrategias de inversion supuestamente distintas implica que,
en la practica, las ventajas de la diversificacion para el inversionista podrian
ser considerablemente menores de lo que afirman las entidades gestoras
de fondos. Los peores resultados se deben en parte a la significativa
desaceleracion de las entradas de capital al sector durante los ultimos meses.
Una consecuencia indirecta del crecimiento de los activos gestionados
ha sido la desaparicion de las oportunidades de inversiéon en areas mas
tradicionales de los fondos de cobertura, como los mercados bursatiles y
de bonos del Estado. Esta situacion ha inducido a las entidades gestoras
a aventurarse en nuevos tipos de activos menos populares, como los
bonos corporativos, los derivados de crédito y la financiacion estructurada,
lo que ha contribuido a aumentar su liquidez general. La mejora de las
practicas de gestion del riesgo de contraparte ha permitido un mayor
control de la exposicion a este riesgo por parte de los intermediarios
especializados y unos menores coeficientes de apalancamiento para los
fondos en comparacion con la situacion que habia cuando casi se desploma
LTCM en 1998. No obstante, dado el rapido crecimiento de los activos
gestionados y la intensificacion de la competencia en el negocio de servicios

Fondos de cobertura: tamano, rendimiento y apalancamiento

Rentabilidad' y entradas de fondos Indicadores del apalancamiento3 y activos
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Nota: Las zonas sombreadas representan flujos y saldos de los fondos de cobertura, respectivamente,
segun indican los baremos de la izquierda, en miles de millones de ddlares de EEUU.

TRentabilidad diferencial media anualizada de los fondos de cobertura; con relacién a la rentabilidad de las
Letras del Tesoro de EEUU a tres meses. 2 Se incluyen las familias de estilos equity, market neutral y
directional. 3 Basados en la metodologia de regresiones descritaen P McGuire, E Remolona y K Tsatsaronis,
“Evolucion de las posiciones y del apalancamiento en los fondos de cobertura”, Informe Trimestral del
BPI, marzo de 2005.

Fuentes: Hedge Fund Research, Inc; calculos del BPI. Gréfico VII.6
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especializados de intermediacion, el riesgo global de las entidades bancarias
frente al sector posiblemente sea mas elevado y el flujo de informacién menos
transparente.

Posibles fuentes de vulnerabilidad

La buena situacién actual de las instituciones financieras permite augurar
que seradn capaces de seguir impulsando el avance macroecondémico. Los
riesgos inmediatos para el sector financiero mundial parecen limitados, al
tener las instituciones financieras colchones suficientes para hacer frente a
la mayoria de los riesgos que puedan materializarse a corto plazo. Ademas,
es probable que las tareas de reestructuracion llevadas a cabo en muchos
paises fortalezcan ain mas los sistemas nacionales a medio plazo.

Las vulnerabilidades a mas largo plazo son mas dificiles de evaluar. Los
retos ciclicos estdan asociados al riesgo de que el reequilibrio de la economia
mundial pudiera provocar ajustes prolongados en los tipos de interés y los
precios de los activos. En combinacién con un crecimiento econdmico mas
lento, el aumento de los riesgos de mercado y de crédito podria alterar la
buena situaciéon actual de las instituciones financieras. Otros retos se derivan
de las presiones estructurales sobre los beneficios bancarios. Ademas, la
transferencia del riesgo a los hogares podria tener repercusiones a mas
largo plazo que resultarian mas evidentes en caso de una desaceleracién
econdmica.

Presion sobre los beneficios de los bancos

El sector bancario ha sacado buen partido de las tareas de reestructuracion y
de la expansion a nuevas lineas de negocio, a pesar de lo cual se mantiene la
presiéon sobre sus beneficios debido al entorno mdas competitivo. La tendencia
internacional general ha sido la sustitucion de los ingresos mas tradicionales
como el de margen de intermediacion por ingresos por comisiones (véase
también el Capitulo Ill). Esta diversificacion de ingresos se ha materializado
en un aumento de las comisiones netas y de los resultados de operaciones
financieras (como en el Reino Unido), una mayor dependencia del crédito
al consumo con margenes mas elevados (como en Francia y Japén) y el
auge del crédito hipotecario en muchos paises. Sin embargo, el margen de
intermediacion se ha ido reduciendo en una serie de paises y es probable que
siga disminuyendo en un entorno de tipos de interés a corto plazo mas altos
y curvas de rendimientos mas planas. Los margenes son especialmente bajos
en Alemania y Japoén, debido en parte a una débil demanda de crédito, pero
también por la competencia procedente de los intermediarios de propiedad
estatal (véase anteriormente).

La sostenibilidad y las caracteristicas de esta combinacién incipiente de
fuentes de ingresos son factores importantes que determinardn la estabilidad
a largo plazo de los sistemas bancarios. Un aspecto fundamental de esta
combinacién de ingresos es la mayor exposicion de los bancos al riesgo de
mercado en su conjunto, que les lleva mas alla del riesgo de tipo de interés
con el que ya estdn mas familiarizados. Las comisiones de intermediacién y
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los beneficios por operaciones financieras han sido fuentes de ingresos
claramente volatiles para los bancos de inversidn, pero estas entidades
poseen estructuras de costes mas flexibles en comparacién con los bancos
comerciales. Asimismo, mientras que el crecimiento del crédito al consumo
en muchas jurisdicciones tiene un gran componente estructural derivado de
un entorno mas liberalizado y una inflacion menor, también ha estado
parcialmente ligado a los niveles extraordinariamente reducidos de los tipos
de interés a corto plazo. Ademas, el apogeo del mercado de la vivienda ya
ha dado muestras de cambio de tendencia en algunos paises (véase mas
adelante). EI mantenimiento del nivel de rentabilidad actual de los bancos
parece depender tanto de los avances en la gestion y cobertura de riesgos
como del resultado de los esfuerzos para diversificar méas las fuentes de
ingresos.

Mercados inmobiliarios

El buen comportamiento de los mercados inmobiliarios ha contribuido en
buena medida a la capacidad de adaptacidon del sector bancario. Sin embargo,
el aumento de su exposicion directa e indirecta al sector inmobiliario genera
algunas preocupaciones a largo plazo, particularmente en vista de la
experiencia histérica.

El interés de los inversionistas por los inmuebles de uso comercial ha
crecido en los ultimos anos por los bajos tipos de interés, los decepcionantes
rendimientos de los mercados bursatiles y la mayor accesibilidad a los
mercados de inmuebles comerciales gracias a la mayor liquidez de los
instrumentos negociables en mercados organizados (véase el Grafico VIL7).
Dicho interés también se ha visto favorecido por la menor duracion de los
ultimos ciclos de los inmuebles comerciales (véase el Cuadro VIL.2) y las
infimas tasas de morosidad de préstamos hipotecarios comerciales. Por tanto,
la exposicion de las entidades bancarias al sector inmobiliario comercial ha

Mercados de titulos inmobiliarios negociables
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TA partir de las sociedades inmobiliarias cotizadas. 2En miles de millones de ddlares de EEUU.
31996 = 100. 4 Media ponderada del Reino Unido y Europa continental en funcién de la capitalizacion
bursatil correspondiente. 5 Bonos de titulizacion hipotecaria sobre inmuebles comerciales.

Fuentes: Bloomberg; Commercial Mortgage Alert; Global Property Research; Morgan Stanley Dean Witter.
Grafico VIL.7
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Precios de inmuebles de uso comercial y tasas de desocupacion
de oficinas
Precios de inmuebles de uso comercial’ | Tasas de desocupacién
. - - de oficinas#
Variacion nominal? Nivel3
1995- 2003 2004 2004 2002 2003 2004
2003
Estados Unidos 25 -2,5 4,0 35,7 15,6 16,7 16,0
Japon -8,9 -10,2 -9,6 31,2 8,0 8,5 7,2
Alemania 1,0 -18,4 -13,2 43,2 71 9,8 11,4
Reino Unido 1,9 -4,0 7.6 34,0 8,0 11,3 9,8
Francia 1,0 0,0 1,5 60,3 59 6,0 6,6
Italia 9,4 -5,1 -3,2 73,8 4,7 5,4 75
Canada 3,0 -2,7 2,2 46,8 13,7 15,6 14,4
Espana 9,2 -10,9 13,5 46,5 4,8 7,7 8,4
Paises Bajos 6,1 -3,0 6,2 85,9 7,4 9,7 12,0
Australia 4,2 4,0 1,0 50,5 8,3 10,3 11,56
Suiza -0,1 -2,2 -2,3 56,9 8,0 10,8 9,0
Bélgica 4,8 10,9 15,0 94,9 8,8 9,5 10,7
Suecia 3,2 -8,0 5,6 49,7 12,5 18,3 17,6
Noruega 5,6 -2,1 15 56,3 8,3 11,0 11,0
Dinamarca 6,1 -1,2 4,9 85,4 2,65 9,0 10,3
Finlandia 2,9 0,0 -2,3 57,2 1,78 7,0 9,5
Irlanda 13,4 0,2 1,3 82,5 18,4 17,5 16,7
1 Para Australia, Bélgica, Espafa e Italia, inmuebles de primera calidad en las principales ciudades;
para Japoén, precios del terreno. 2 Variacion porcentual anual. 3 Periodo en el que los precios de
los inmuebles comerciales en términos reales alcanzaron su nivel maximo = 100. 4 Porcentaje del
espacio de oficinas disponible de manera inmediata (incluidos subarrendamientos) en todos los
edificios terminados dentro de un mercado con respecto a la oferta total. Para Estados Unidos y
Suiza, en todo el pais; para Alemania, Australia, Espana, Francia, Italia y los Paises Bajos, promedio
de las principales ciudades; para el resto de paises, las capitales. 52001.
Fuentes: Catella Property Consultants; CB Richard Ellis; Investment Property Databank Ltd; Japan Real
Estate Institute; Jones Lang LaSalle; National Council of Real Estate Investment Fiduciaries; Sadolin &
Albaek; Wiest & Partner; datos nacionales. Cuadro VII.2

aumentado considerablemente. Por ejemplo, en Estados Unidos el crédito
hipotecario comercial ha crecido alrededor del 70% en el ultimo lustro y ahora
representa aproximadamente la octava parte de los activos totales de los
bancos comerciales. En el caso de los bancos de tamafo mediano, la
proporcion es del 30%. Igualmente, en el Reino Unido, una tercera parte del
crédito bancario a entidades no financieras va dirigido a las empresas
inmobiliarias, lo que supone un incremento con respecto al porcentaje
aproximado del 20% de hace cuatro anos.

La mayor exposicidon al sector inmobiliario comercial no parece plantear
un riesgo inmediato al sector bancario, aunque podria ser un factor de posible
vulnerabilidad a mas largo plazo. Histéricamente, los préstamos hipotecarios
para inmuebles comerciales han sido uno de los componentes mas volatiles
de las carteras de las entidades bancarias. Aunque es poco probable que en
un futuro cercano se produzca un gran deterioro de la calidad crediticia, como
ocurrio a principios de la década de los 90 en muchos paises industrializados,
incluso el regreso de las tasas de morosidad a niveles mas cercanos a su
promedio histdrico podria generar tensiones. Ademas, dado que la actividad
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reciente se ha visto impulsada en gran medida por el interés inversor,
mas que por la demanda del negocio, existe preocupaciéon en torno a
la sostenibilidad del alto rendimiento de las inversiones. Las tasas de
desocupacién permanentemente elevadas indican que las variables
fundamentales del mercado pueden ser vulnerables (Cuadro VIL.2) y la
rentabilidad del espacio de oficinas de primera calidad ya ha mostrado
sintomas de deterioro.

En cuanto a los inmuebles residenciales, el rapido crecimiento de la
exposicion de las entidades bancarias a los mercados de la vivienda ha sido
uno de los principales motores de los beneficios bancarios en los ultimos anos.
Los préstamos hipotecarios han aumentado significativamente en los ultimos
cinco anos en la mayoria de las economias, incluido el Reino Unido (con un
incremento acumulado del 160%), Australia (100%), Estados Unidos (75%), la
zona del euro (50%) y Japoén (30%).

Sin embargo, las incertidumbres relativas al mercado de la vivienda
también podrian plantear riesgos directos e indirectos para el sistema
financiero. En muchos paises, como el Reino Unido, Estados Unidos, Australia,
Noruega y Espafa, los precios de la vivienda se han incrementado mucho mas
rapido que los alquileres, mientras que las rentas por alquiler estan a niveles
histéricamente bajos (véase el Grafico VII.8), lo cual podria indicar un ajuste a
la baja en los precios de la vivienda o un movimiento ascendente de los
alquileres, que tienden a ser bastante estaticos. Si los precios de la vivienda
se estabilizaran o invirtieran su tendencia, la actividad hipotecaria podria
reducirse considerablemente (como ha ocurrido en Australia y el Reino Unido
recientemente), con la correspondiente disminucién de ingresos por
comisiones para las entidades bancarias. Ademas, podrian aumentar las
pérdidas por préstamos inmobiliarios, especialmente en aquellos mercados
con un gran endeudamiento de los hogares y cuyas operaciones mantienen un
alto porcentaje entre el importe del préstamo y el valor de tasacion. En
términos mas amplios, la merma de la riqueza de las familias podria presagiar
una desaceleracion econdémica mas general como reflejo de la reduccion

Relacion entre los precios de la vivienda y los alquileres’
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TMedia para todo el periodo de la muestra = 100. Las marcas indican el inicio de un desplome de los
precios de la vivienda: periodo en el que los precios de la vivienda ajustados por la inflacion cayeron mas
del 5% en los cuatro trimestres siguientes y mas del 10% en los tres afos siguientes.

Fuentes: Datastream; datos nacionales; calculos del BPI. Grafico VIL.8
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del consumo. Si estos riesgos se materializaran, el sector bancario podria
enfrentarse a retos significativos procedentes de este efecto macroecondmico
indirecto, pero mas amplio y persistente.

El fendmeno de la “busqueda de rentabilidad”

Los prolongados tipos de interés bajos y la abundante liquidez han animado
a los inversionistas a buscar rentabilidades mas altas en inversiones mas
arriesgadas. Esta “busqueda de rentabilidad” se intensifico durante gran parte
de periodo examinado (véase el Capitulo VI).

Existen pruebas de una continua valoracién insuficiente del riesgo en
los mercados de préstamos sindicados y de renta fija. En 2004, las operaciones
en el mercado de préstamos sindicados de Estados Unidos aumentaron
significativamente, alcanzando un maximo histérico de 1,3 billones de délares,
de los que el 46% se concedieron a empresas sin la calificacion de grado de
inversion. El mismo ano, los diferenciales de los mercados de renta fija y de
préstamos sindicados parecieron reflejar una compensacion por el riesgo de
crédito menor de lo que podia inferirse de los datos histéricos (véase el
Grafico VII.9, panel izquierdo). Esta infravaloracion del riesgo de crédito parece
haberse acentuado recientemente en el mercado de renta fija, ya que la
sensibilidad de los diferenciales de los préstamos sindicados al riesgo de
incumplimiento ha aumentado ligeramente (véase el Gréafico VII.9, panel
derecho).

La tendencia a asumir mas riesgo también queda patente en el sector de
la banca de inversion. El valor en riesgo (VaR) total aumentd mas del 50% en
el periodo 2002-04. Dada la disminucion de la volatilidad de los mercados de
renta variable y de crédito en el mismo periodo, este incremento del VaR indica
un notable aumento de la toma de posiciones (véase el Grafico VII.10, paneles

Valoracion del riesgo en préstamos sindicados y en bonos
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TMedias ponderadas por el tamano del préstamo de las discrepancias (en puntos bdsicos) entre los
diferenciales efectivos (sobre los bonos o préstamos) y los diferenciales implicitos segiin un modelo que
incorpora tipos de interés a corto plazo, calificacion, vencimiento residual, avales, garantias, riesgo de
divisa y tamano del préstamo. Un valor negativo indica que los diferenciales de mercado son inferiores a
los diferenciales implicitos segun el modelo. 2 Sensibilidad relativa variable de los precios de los
préstamos y de los bonos al riesgo de crédito, estimada como el coeficiente de regresion de los tipos de
interés de los préstamos sobre el indice de rendimiento de los bonos de empresa con idéntica
calificacidn. Otras variables son el tamafo y el vencimiento del préstamo. Un valor de 0,5 implica que la
diferencia entre las primas de dos préstamos, uno con una calificacién mas baja que el otro, es la mitad
para los préstamos que para los bonos.

Fuentes: Dealogic; datos nacionales; calculos del BPI. Graéfico VIIL9
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Toma de riesgos en los principales bancos de inversion

Financiacién de operadores especializados autorizados de EEUU
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Fuentes: Banco de la Reserva Federal de Nueva York; Lehman Brothers; Merrill Lynch. Graéfico VII.10

inferiores). El ligero descenso de la exposicion global al riesgo en 2004
podria estar relacionado con el retraso de estas entidades para ajustar su
toma de riesgo o con una reduccion de la liquidez del mercado (véase el
Grafico VIL.10, panel superior).

Desplazamiento del riesgo hacia el sector de los hogares

Las ultimas tendencias estructurales sehalan que la asuncion de riesgo se
desplaza desde las instituciones y mercados financieros hacia el sector de los
hogares, siendo voluntario parte de este desplazamiento. El mayor acceso a
diversas herramientas de financiacion ha aumentado la deuda de los hogares
en relacion con su renta (véase el Capitulo Il). En concreto, las tasas de
crecimiento de los préstamos hipotecarios y al consumo otorgados por los
bancos fueron superiores a las de los préstamos empresariales en Estados
Unidos, Europa y Japon en 2004 (véase el Grafico VII.11). Los hogares también
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han optado en sus inversiones financieras por instrumentos mas sensibles
al mercado. Las hipotecas a tipo de interés variable, tan comunes en
Australia, Irlanda, Espana, el Reino Unido y en la mayoria de los paises
nordicos, han cobrado mayor popularidad en Estados Unidos ultimamente.
La expansion de los productos unit-linked (seguros de vida de prima unica
ligados a fondos de inversidon) refleja también la mayor disposicion de las
familias a asumir riesgo.

Los cambios institucionales también estan exponiendo a los hogares a un
riesgo financiero mas elevado. En primer lugar, las propuestas de reforma de
las pensiones en Estados Unidos y el Reino Unido estan favoreciendo la
transicion desde planes de pensiones de prestacién definida a planes de
aportacion definida, con lo que aumenta la exposicién de los hogares al riesgo
de mercado. La tendencia hacia los planes de pensiones empresariales de
aportacion definida se ha acentuado bajo las presiones de financiacion que
soportan las empresas por la mayor longevidad de la poblacién, la debilidad
de los mercados bursatiles y los bajos tipos de interés. En segundo lugar, la
introducciéon de la contabilidad por el valor razonable es probable que ponga
mas de relieve la presencia de rendimientos garantizados minimos en los
contratos de seguros, por lo que las aseguradoras se veran presionadas para
reducir parcialmente las garantias. Por ultimo, la menor seguridad del empleo
en muchos paises desarrollados ha incrementado la incertidumbre sobre el
flujo de renta de los hogares, con el consiguiente aumento de los riesgos a los
que se enfrentan las familias.

Estas tendencias llevan a preguntarse si este cambio podria afectar a la
capacidad de la economia para soportar riesgos. Los hogares son quienes
soportan en ultima instancia todos los riesgos, al ser los participantes
ultimos de todas las empresas econdmicas. No obstante, el nivel global
de riesgo financiero no es independiente de la estructura financiera, de las

Composicion del crédito bancario por sectores'’
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caracteristicas institucionales, ni de la distribucién del riesgo soportado.
Generalmente, los hogares gozan de liquidez dada la regularidad en sus
ingresos salariales y sus carteras relativamente amplias de activos liquidos.
Asimismo, las pérdidas inherentes a los balances de los hogares tienen
externalidades negativas limitadas. Sin embargo, el sector de los hogares se
caracteriza por su capacidad mas restringida para entender, gestionar y
diversificar los riesgos, su mayor dependencia del crédito garantizado y sus
costes de transacciéon mas elevados que los de las instituciones financieras.
Estas limitaciones indican que la mayor exposicion directa al riesgo por parte
de los hogares podria no ser necesariamente eficiente.

La mejora del acceso a los productos financieros ha facilitado a las
familias la compra de vivienda y les ha permitido flexibilizar la gestién de su
pauta de consumo a lo largo de su vida. Sin embargo, tal y como se ha
comentado antes, la caida de los precios de la vivienda puede generar riesgos
para el sector financiero y para el conjunto de la economia. Ademas, cuando
suban los tipos de interés, las familias con obligaciones a interés variable se
enfrentardan al aumento de los costes de endeudamiento. Si se vieran
afectados el consumo y los indices de morosidad en los préstamos para la
adquisicion de viviendas, podria reducirse la capacidad de adaptacion de la
economia en conjunto y del sistema financiero.

Hacia un marco macroprudencial mas operativo

Los comentarios anteriores sobre las perspectivas de estabilidad financiera
han puesto de manifiesto la importancia de las vulnerabilidades que surgen de
las interrelaciones entre los sectores financiero y real de la economia. Los
retos principales se derivan del proceso de enderezar los desequilibrios que
fueron acumulandose durante el auge de las cotizaciones bursatiles de finales
de los anos 90 y del entorno macroeconémico que ha surgido en la primera
mitad de esta década. Una respuesta eficaz a estos retos consistiria en un
marco prudencial que aborde dichas interrelaciones y adopte un enfoque
sistémico para la estabilidad financiera. La tendencia generalizada hacia el
reforzamiento de la orientacion macroecondmica en los marcos prudenciales
constataria esta necesidad.

El enfoque macroprudencial pone de relieve la importancia de las
interrelaciones entre instituciones financieras a titulo individual, y entre el
sistema financiero en su conjunto y el entorno macroeconédmico. Como
complemento del enfoque microecondmico mas tradicional, que se centra
en la institucion como unidad de anélisis, este otro enfoque presta
especial atencién a las concentraciones de riesgos y a las fuentes comunes
de riesgo en los diferentes componentes del sistema financiero. En este
método es fundamental analizar las consecuencias desestabilizadoras del
comportamiento de estos componentes.

Desde el punto de vista operativo, esta mayor orientacién sistémica
queda reflejada en una serie de facetas del marco prudencial. Podria decirse
que el aspecto mas visible esta relacionado con la arquitectura institucional
y los mandatos de los drganos oficiales responsables de la estabilidad
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financiera. También se manifiesta de manera concreta una perspectiva mas
macroecondmica en la forma en que estos drganos cumplen con sus
cometidos. Ejemplos de lo anterior son las mejoras en las técnicas de
estimaciéon del riesgo que permiten identificar mejor las vulnerabilidades
sistémicas y el calibrado de las herramientas prudenciales preventivas y
correctivas mas sensibles a las preocupaciones sistémicas.

Arquitectura institucional

El enfoque macroprudencial influye cada vez mdas en la arquitectura
institucional de los drganos oficiales responsables de la estabilidad financiera.
En los dmbitos nacional e internacional, esta arquitectura refleja cada vez mas
la importancia de seguir de cerca las interrelaciones entre las distintas
instituciones financieras y de desarrollar marcos coherentes que tengan en
cuenta las similitudes en el tratamiento del riesgo en los diferentes segmentos
del sector financiero.

En el &mbito nacional, la tendencia hacia una autoridad Unica responsable
de la supervisién prudencial de las entidades bancarias, las companias de
seguros y otros tipos de intermediarios financieros se ha intensificado desde
que Noruega decidio adoptar dicho modelo a finales de los anos 80. A ello han
contribuido las sinergias que se producen por la aparicién de conglomerados
financieros y la convergencia de las practicas empresariales de las entidades
financieras gracias al desarrollo de nuevos mercados y tecnologias.

Este cambio institucional ha ido acompanado a menudo del
establecimiento de objetivos de estabilidad financiera mas explicitos para
los bancos centrales. Desde el punto de vista operativo, este hecho se ha
reflejado con frecuencia en la creacion de una funcién exclusiva de estabilidad
financiera en el banco central y en la publicaciéon de informes regulares
que contienen su evaluacion del comportamiento del sistema financiero y
sus posibles vulnerabilidades. Con frecuencia, los bancos centrales han
asumido tareas similares incluso sin la existencia de un mandato explicito,
basandose en su pericia en la realizacién de evaluaciones macroecondmicas
mas tradicionales.

A escala internacional, se ha creado una serie de foros para fomentar la
comunicacion y la cooperacion entre autoridades prudenciales de distintas
jurisdicciones. Entre los objetivos de los comités que trabajan bajo los
auspicios de los bancos centrales del G-10 y diversas agrupaciones regionales
se encuentran el seguimiento de la evolucion de los mercados financieros
internacionales y la evaluacion de las posibles deficiencias del sistema
financiero internacional. El Foro sobre la Estabilidad Financiera reune a
todas las autoridades nacionales pertinentes, instituciones financieras
internacionales y otras agrupaciones internacionales, al tiempo que fomenta
el didlogo y la coordinacion de esfuerzos para hacer frente a las
vulnerabilidades sistémicas. Una muestra de los esfuerzos que ha desplegado
el Foro es la presentacién de una serie de recomendaciones sobre las politicas
que pueden adoptarse en respuesta a posibles amenazas para la estabilidad
del sistema derivadas de las actividades de las instituciones con alto grado
de apalancamiento. Mas recientemente, el Foro ha liderado los esfuerzos
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de la comunidad mundial de supervisores dirigidos al fortalecimiento de la
vigilancia de las companias de reaseguro (véanse las paginas 201-202 de este
Informe).

Identificacion de las vulnerabilidades

Para que un tratamiento tenga éxito es necesario un diagndstico acertado.
Por tanto, la implantacién de técnicas de calculo de riesgos para medir
la estabilidad de todo el sistema es la base para establecer un marco
macroprudencial operativo.

Las técnicas de cuantificacion del riesgo financiero se encuentran por lo
general en una fase de desarrollo relativamente temprana. Incluso las propias
instituciones financieras se centraban originalmente en medir aspectos
especificos del riesgo financiero y sé6lo desde hace poco trabajan para
desarrollar marcos coherentes para medir el riesgo en toda la empresa. Valga
como ejemplo el uso de los indicadores de tipo VaR no sdélo para evaluar el
riesgo de mercado de las carteras, sino también otros tipos de exposiciones.
A escala macroecondémica, la modelaciéon de la interrelacion entre el
comportamiento del sector financiero y la economia real es reciente
en comparacion con la tradicion mas arraigada de crear modelos
macroecondmicos que describen las relaciones entre la produccién total, el
gasto y los precios.

Ultimamente se ha avanzado mucho en el desarrollo de herramientas
de medicion del riesgo sistémico y su aplicacion en distintos contextos.
Los esfuerzos del FMI y del Banco Mundial para elaborar una lista de
indicadores de estabilidad financiera y animar a las autoridades nacionales
a recopilarlas y publicarlas sistematicamente estan dirigidos a facilitar la
materia prima para profundizar en el analisis. EIl Programa de Evaluacion
del Sector Financiero (FSAP en su denominacidon inglesa) implantado
conjuntamente por estas dos instituciones realiza andlisis regulares de las
posibles vulnerabilidades sistémicas de naturaleza tanto estructural como
coyuntural.

Imitando el desarrollo de la metodologia de pruebas de tensién en las
entidades a titulo individual, muchos bancos centrales estan desarrollando
en la actualidad la infraestructura necesaria para comprobar la solidez
del sector financiero en su conjunto, basandose en indicadores micro y
macroecondmicos. Estos ejercicios suelen combinar tres elementos:
modelos macroecondmicos, creados para orientar las decisiones de politica
monetaria, modelos de la situaciéon financiera de los hogares y el sector
empresarial, y estudios del posible impacto de distintos escenarios en los
resultados de las instituciones financieras y los mercados. En algunas
jurisdicciones esta infraestructura se utiliza no sdélo para realizar evaluaciones
rutinarias de las vulnerabilidades del sector financiero con fines prudenciales,
sino también para facilitar informacién para la toma de decisiones en
materia de politica monetaria. Una vez instalada, la tecnologia también
se presta a ejercicios ad hoc mas centrados en el andlisis de riesgos
especificos, como los que se derivan de una brusca caida de los precios de
los activos.
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La respuesta de las autoridades frente a los riesgos identificados para la
estabilidad financiera también tiene cada vez mds en cuenta consideraciones
de naturaleza sistémica. Estos aspectos estdn muy presentes en el disefio de
normas prudenciales y en el razonamiento que subyace a las actuaciones para
resolver posibles tensiones.

La incorporacién explicita de objetivos sistémicos en el diseno de normas
prudenciales es un fendmeno relativamente reciente, aunque siempre se ha
reconocido que las normas que limitan la asuncion excesiva de riesgos en las
distintas entidades también mitigan los riesgos sistémicos. Los elementos mas
recientes del enfoque macroprudencial se deben principalmente a la idea de
que las actuaciones y reglas que son racionales a nivel individual pueden
tener resultados no deseables a escala global. Por ejemplo, la reducciéon de
posiciones de riesgo en respuesta a valoraciones elevadas del riesgo de
mercado puede ser un criterio prudente desde el punto de vista de una entidad
concreta interesada en mantener su capital. Sin embargo, las ventas masivas
generalizadas podrian provocar una reaccion en cadena que generase un
aumento de la volatilidad del mercado y una sobrerreaccion de los precios
de los activos.

El nuevo marco de capital publicado el pasado ano por el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea constituye un avance importante, al fijar una
norma que respalda especialmente el deseo del sector privado de desarrollar
y utilizar herramientas de gestion del riesgo. Por cuanto que acepta el
resultado de los modelos internos para fijar el capital regulador minimo, el
marco reconoce la importancia de incentivar el uso de tecnologia basada en
las mejores practicas por parte de todos los agentes del mercado. Sin
embargo, si los requerimientos de capital mostraran una excesiva sensibilidad
al riesgo, podria acentuarse inadvertidamente el caracter prociclico inherente
a la disponibilidad del crédito. En parte para mitigar este riesgo, y apoyandose
en otros estudios empiricos, la version final del marco ha reducido la tasa de
aumento del capital exigido en caso de deterioro de las perspectivas para el
crédito. Ademas, reconoce que la realizacion de pruebas de tension en la
cartera de las entidades bancarias deberia condicionar también el nivel de
capital necesario, a fin de evitar que se vea excesivamente influido por las
condiciones econdmicas actuales. Mdas importante aun, el nuevo marco esta
ayudando a incorporar a la cultura empresarial de las instituciones las mejoras
logradas en la gestion del riesgo, promoviendo asi la identificacion temprana
y la correccion de las dificultades y disminuyendo las tendencias prociclicas.

Un razonamiento similar motiva el sistema de provisiones estadisticas
implantado en Espafna. De acuerdo con este sistema, las provisiones de los
bancos estdn basadas en un promedio estimado a lo largo del ciclo
econdmico. De este modo, se van dotando las provisiones para insolvencias
crediticias de las entidades bancarias durante la fase expansiva del ciclo
econdmico y se contabilizan en un fondo de cobertura estadistica que se
va reduciendo durante la fase de desaceleracién cuando las condiciones
crediticias empeoran. La evolucion mas homogénea de los costes crediticios
disminuye la tendencia a reducir el crédito en exceso ante un deterioro del
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panorama econdmico, mitigando asi el riesgo de que los bancos, inducidos
por la regulacion, tengan un comportamiento que favorezca la volatilidad
macroeconomica.

Ademads de tener una influencia creciente en el disefio de normas,
las consideraciones sistémicas también estan moldeando cada vez mas
las medidas de politica discrecionales tomadas por las autoridades
prudenciales, que se han adoptado en ocasiones en respuesta a la
manifestacion de tensiones o al aumento de vulnerabilidades. Un ejemplo
reciente fue la reaccion de las autoridades del Reino Unido ante las
tensiones a las que se enfrentaron las companias de seguros cuando la
caida del mercado bursatil generd pérdidas importantes en sus carteras
de activos. Los requerimientos de reservas minimas se relajaron
temporalmente para intentar contener las ventas de acciones destinadas
a limitar pérdidas (stop-loss), evitando asi una espiral descendente en las
cotizaciones que hubiera debilitado aun mas los balances de las entidades
reguladas. Razonamientos similares son los que han sustentado los ajustes
realizados en algunas jurisdicciones en los parametros reguladores que
rigen el crédito hipotecario (como coeficientes méaximos en la relacion
importe del préstamo/valor de tasacion) ante la inquietud de que un
crecimiento rapido del crédito pusiera en peligro las perspectivas
macroecondmicas. Si bien estas intervenciones no son sustitutos perfectos
de la acumulacidon sistematica de reservas ex ante para hacer frente a
las tensiones, estas acciones de supervision ex post, si se calibran de
manera sensata y moderada, pueden facilitar la respuesta del sistema a las
circunstancias concretas, afectando muy poco a los incentivos.

Por ultimo, las preocupaciones sobre la estabilidad sistémica se
manifiestan de forma muy clara en la actitud de las autoridades prudenciales
frente a las instituciones financieras grandes y complejas. En muchas
jurisdicciones existen disposiciones explicitas que rigen el tratamiento de
estas instituciones a efectos de regulacion y establecen una serie de medidas
en caso de tension, acompanadas de un control y revisién mas estrictos por
parte de las autoridades de supervisién. En concreto, los aspectos sistémicos
ocupan un lugar preponderante en la lista de factores que se examinan para
la aprobacion de fusiones. Ademas de querer mantener un nivel adecuado de
libertad de competencia en el mercado, las autoridades también estan cada
vez mas preocupadas por los riesgos potenciales procedentes de una
concentracion mayor de la exposicion del sistema financiero a un pequeho
numero de entidades interrelacionadas. Ademads, ya se han desarrollado
planes de contingencia para responder a la insolvencia de una entidad de este
tipo, basados en el traspaso ordenado del control que ostentan los accionistas
y la gerencia de la entidad insolvente, manteniendo al mismo tiempo su
funcionalidad y su valor como empresa en funcionamiento y reduciendo al
minimo los trastornos sistémicos.

Los retos de cara al futuro

El andlisis anterior indica que se ha avanzado considerablemente en
reforzar el enfoque sistémico de los marcos prudenciales, tanto en términos
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de concienciacion como de implantacion. Al mismo tiempo, sigue habiendo
una serie de retos importantes.

El primer reto esta relacionado con la mejora de la tecnologia de
estimacién de riesgos. A pesar de los ultimos avances, las metodologias
actuales siguen siendo mas eficaces para medir riesgos relativos en un
momento dado (como entre prestatarios o clases de activos) que para
evaluar la evolucidon del riesgo a lo largo del tiempo, especialmente del
riesgo sistémico. En concreto, en vez de facilitar verdaderos indicadores
adelantados de riesgo para horizontes temporales mas largos y relevantes
para la fijacién de politicas, muchas de estas medidas suelen funcionar mas
como indicadores coincidentes del riesgo materializado. Ademas, cuando
se basan en los precios de mercado, pueden no distinguir entre el cambio
en la disposicion a asumir riesgos y el cambio en la evaluacion del riesgo
(véase el Capitulo VI). Estos canales pueden introducir por descuido un
caracter prociclico excesivo en las evaluaciones del riesgo y en las actuaciones
correspondientes.

El segundo reto consiste en garantizar que las autoridades prudenciales
cuenten con los medios y los incentivos necesarios para utilizar los
instrumentos a su disposicion desde un punto de vista macroprudencial. Es
comprensible que, a pesar de las excepciones sefialadas anteriormente, siga
constatandose una considerable falta de disposicién a actuar de este modo
cuando se considera que los problemas tienen un origen macroeconémico.
En parte, esta actitud puede reflejar una cierta inexperiencia, mas probable
cuando no es el banco central quien se encarga de la supervision. También
puede derivarse de la creencia de que las directrices de las autoridades de
supervisidon se concentran sobre todo en proteger al consumidor, mas que
en evitar una crisis sistémica.

El tercer reto se basa en reforzar la coordinaciéon del enfoque de
estabilidad macrofinanciera del sector oficial. Un método mas coordinado
reconoceria la gran interdependencia existente entre las funciones de un
conjunto de autoridades mas amplio, que incluye también a las autoridades
monetarias, los ministros de finanzas e incluso a los responsables de la
normalizacion contable. La especializacion de los distintos organismos y los
instrumentos de que disponen obviamente se complementan. Por ejemplo, las
normas contables pueden tener un impacto de primer orden en la capacidad
para evaluar la solidez financiera, en los incentivos para asumir riesgos y
en las caracteristicas estabilizadoras o desestabilizadoras de la conducta
individual. Igualmente, a veces las tensiones financieras con grandes costes
macroecondmicos pueden no tener su origen en la insolvencia de entidades
financieras, sino que pueden generarse por la dinamica del mercado o por
trastornos en los balances de los hogares y las empresas, aun cuando las
instituciones financieras reguladas estén suficientemente inmunizadas. Los
riesgos actuales asociados al crédito hipotecario son un buen ejemplo. Todo
esto pone de relieve la importancia de una estrecha cooperacion entre las
distintas autoridades, basada en un diagndstico consensuado del problema.
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VIII. Conclusion: posibles soluciones a los
desequilibrios

El pasado ano fue excepcional para la economia mundial. Se registréo un
intenso crecimiento en la mayor parte del mundo, particularmente en las
economias de mercado emergentes, y la inflacion se mantuvo moderada pese
al sustancial encarecimiento de los productos basicos. Las instituciones
financieras de todo el mundo cosecharon excelentes beneficios, al tiempo
que aumentaron considerablemente los precios de los activos financieros en
la mayoria de los mercados. No obstante, estos excepcionales resultados
estuvieron rodeados de un creciente desasosiego ante la posibilidad de que
no perdurasen. Un motivo de preocupacién fue la creciente similitud de la
economia mundial actual con la coyuntura de finales de los afos 60, lo que
resulta alarmante, puesto que durante ese periodo se asentaron las bases de
la Gran Inflacidon de los anos 70 en los principales paises industrializados. A su
vez, ésta condujo a las crisis de deuda de los ahos 80 que sufrieron muchas
economias de mercado emergentes.

En la actualidad, al igual que a finales de la década de los 60, los tipos de
interés reales en los paises industrializados han permanecido en niveles
reducidos durante largo tiempo y los agregados crediticios han ido creciendo
con rapidez. A semejanza de los problemas surgidos bajo el sistema de
Bretton Woods, el doélar también se ha visto presionado a la baja por la
influencia de la balanza exterior de Estados Unidos. En los ultimos afos, esto
ha conllevado en muchos otros paises tanto una relajacion de la politica
monetaria como la acumulacion de reservas de divisas en un intento por
resistirse a la apreciacion de su moneda. El resultado ha sido una enorme
expansion de la liquidez mundial. Asimismo, la politica fiscal se ha tornado
recientemente expansiva en muchos paises, lo que recuerda al impacto
combinado de la Guerra de Vietnam y de los programas de la Gran Sociedad
de aquella época. Los productos basicos, sobre todo el petréleo, han
experimentado también un fuerte encarecimiento, cuyos efectos comienzan a
dejarse sentir en fases mas avanzadas de la cadena de produccion, asi como
en las cuentas exteriores de los paises consumidores y productores.

La pregunta ahora es si estas similitudes implican que los paises
industrializados vayan a revivir la elevada inflacion y las perturbaciones
ciclicas de los anos 70 y 80, y si también suponen que las economias
emergentes se enfrenten al resurgimiento de los problemas de la deuda
de los anos 80. En pocas palabras, la respuesta es “quizas, pero no necesaria-
mente”. Por un lado “quizas”, pues realizar predicciones es harto complicado
y no pueden descartarse en absoluto politicas erréoneas. Por el otro, “no
necesariamente”, porque es evidente que las autoridades econdmicas han
aprendido de sus errores del pasado. A finales de los afos 60 y principios de
los 70, no se identificaron adecuadamente los costes de la elevada inflacion en
los paises industrializados, ni tampoco se percibié la enorme velocidad con la
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gque los cambios en las expectativas de inflacion podian generar una
espiral viciosa de salarios-precios. El éxito de los bancos centrales en la
reduccion de la inflacidn, pese a lo costoso de la tarea, les otorga credibilidad
cuando afirman que “nunca mas”. Asimismo, las autoridades econdmicas
de todo el mundo han aprendido algo acerca de como afrontar las
perturbaciones de los precios de los productos basicos. Quienes en la
actualidad se enfrentan a unas importaciones mads caras saben que resistirse
al ajuste mediante el endeudamiento externo, como se hizo en los anos 70,
puede resultar extremadamente oneroso a la larga. Quienes se benefician
ahora de precios mas elevados no olvidan la facilidad con la que sus
economias se expandieron en exceso, al endeudarse con la garantia que
proporcionaban unos precios mas altos. Resulta ahora evidente —aunque se
trate lamentablemente de una ensehanza retrospectiva— que los precios de
los productos basicos no son distintos de los precios de la vivienda o de los
activos financieros, pues suban o bajen, el valor nominal de la deuda
permanece fijo a lo largo del tiempo.

Aunque estas ensehanzas del pasado pueden ser reconfortantes, no
podemos olvidar los peligros que conlleva librar una vez mas la batalla final.
Conforme se indico en la Introduccion a este Informe Anual, desde los afios 60
el mundo ha experimentado tres cambios fundamentales de indole favorable,
que al sugerir un resultado no inflacionario, avalan la conclusién “quizas, pero
no necesariamente”.

En primer lugar, la liberalizacidon y globalizacién de la economia real han
aumentado enormemente la oferta potencial, modificando sustancialmente los
precios relativos y presionando a la baja la inflacion ante la evolucion rezagada
de la demanda. En segundo lugar, la combinaciéon de la desregulacion y el
progreso tecnolégico ha tenido efectos profundos en los sistemas financieros.
Asi, su nucleo lo configuran cada vez mas los mercados financieros y no tanto
los bancos, su ambito operativo es el mundial y las instituciones que lo
conforman son cada vez mas grandes y complejas, con actividades que
abarcan diversos sectores. En tercer y ultimo lugar, el régimen monetario ha
oscilado hacia un objetivo primordial, a saber, el logro de una inflacién
reducida. Estos cambios por separado, y quizds en mayor medida la
interaccion entre todos ellos, sugieren nuevas ensefnanzas, al tiempo que
plantean nuevas incertidumbres.

Una primera leccion se extrae de la interaccion entre prolongadas
perturbaciones positivas de la oferta y el nuevo régimen monetario, de donde
se deriva la posibilidad de que en un futuro las presiones deflacionarias
puedan observarse casi con tanta frecuencia como las inflacionarias. También
plantea la cuestion de si el origen de la deflacién no tuviera que condicionar
la respuesta de la politica econdmica. Al igual que las autoridades econdmicas
suelen ser tolerantes en la actualidad con los incrementos iniciales de
precios asociados a perturbaciones negativas de la oferta, jpor qué no
habria de suceder lo mismo con las perturbaciones positivas de ésta?
De la interaccidon entre estas perturbaciones positivas y el comportamiento
del sistema financiero cabe extraer otra leccién, y es que estas perturbaciones
invitan facilmente al optimismo en el sistema y distorsionan los riesgos
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de inversion haciendo que parezcan menores de lo que en realidad son. En
consecuencia, la oferta de crédito y de deuda adquiere una mayor elasticidad
intrinseca. Una tercera ensefanza se refiere a la interaccidon entre el sistema
financiero moderno y el objetivo de estabilidad de precios. Las reacciones del
sector financiero ante una politica monetaria restrictiva estan adquiriendo
creciente relevancia en el mecanismo de transmisidon, por lo que deben
condicionar cada vez mas el ritmo de endurecimiento.

Una ultima ensenhanza, posiblemente la mas importante, se deriva de la
interaccidn entre estos tres cambios sistémicos. Si las perturbaciones positivas
de la oferta presionaran la inflacién a la baja de tal manera que las autoridades
econdémicas no tuvieran motivos para endurecer las condiciones crediticias,
la creciente capacidad de los sistemas financieros para ofrecer crédito y
deuda llevaria aparejada una mayor demanda. Tales circunstancias podrian
dar lugar a un ciclo de auge y depresién en el sistema financiero, generando
a su vez vientos en contra que podrian retroalimentarse y debilitar la economia
real por diversas vias. Ademas, si la inflacion partiese inicialmente de niveles
bajos, este proceso degeneraria en una evolucién desinflacionaria adversa,
aun mas nociva que la generada por las propias perturbaciones positivas
de la oferta.

Estas observaciones no exigen una reorientacion radical de la politica
macroecondmica, sino que tan soélo sugieren la conveniencia de avanzar
por una senda previamente elegida. En realidad, las politicas publicas ya
han asumido una mayor orientaciéon a medio y largo plazo, lo que por
el lado de la oferta se ha reflejado en el mayor énfasis concedido en
los ultimos anos a las reformas estructurales. En concreto, la necesidad de
contar con medidas que fomenten la estabilidad financiera ha gozado de
un consenso generalizado. Por el lado de la demanda, recuérdese que
durante los anos 60 se introdujeron ajustes finos tanto en las politicas
monetarias como en las fiscales a fin de estabilizar el ciclo econédmico y reducir
el desempleo. Mas tarde, cuando se reconocieron los onerosos efectos a largo
plazo de dichas politicas, se introdujeron marcos con objetivos de agregados
monetarios y con niveles de inflacién, asi como planteamientos de politica
fiscal de largo plazo.

En la actualidad, sin necesidad de alterar los fundamentos de estos
marcos de largo plazo, deberia plantearse una estrategia Optima para
adaptarlos a los nuevos desafios. Asi, el aumento de los niveles de deuda,
tanto a escala nacional como internacional, podria acarrear a la larga
problemas econdmicos y sus correspondientes costes, a menudo sustanciales.
En este sentido, considérese el tiempo que necesitaron Japén y los paises
de Asia oriental para recuperarse de sus respectivas crisis financieras. Prueba
del creciente reconocimiento de este problema son las recientes medidas
adoptadas por una serie de bancos centrales, en parte como respuesta a la
subida de los precios de la vivienda impulsada por la expansion del
crédito. Sin duda, formalizar una respuesta de politica monetaria serd
complicado, al no disponerse de un baremo que indique con claridad cuando
son “excesivos” los niveles de crecimiento del crédito, de endeudamiento
o de los precios de los activos. Aun asi, los intereses en juego son
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suficientemente importantes como para justificar un esfuerzo analitico sustan-
cial en este sentido.

La presente Conclusién analiza dos cuestiones. En primer lugar, se
examinan los riesgos actuales para las perspectivas de la economia mundial
(en concreto, las consecuencias de los desequilibrios internos y externos) y
las politicas que podrian contribuir a atenuar dichos riesgos. En segundo
lugar, se discute si son necesarios marcos de politica de largo plazo que
puedan impedir de entrada la acumulacidon de desequilibrios financieros. En la
esfera nacional, se trata de dilucidar si merece la pena adoptar un marco de
estabilidad macrofinanciera. En la esfera internacional, la cuestion es si son
necesarias mejoras en el sistema monetario internacional que complementen
la simple busqueda de los intereses nacionales.

iJustifican los riesgos actuales una respuesta de politica
econdmica?

Aungue no abundan los analistas que admiten la existencia de “problemas”
inminentes para la economia mundial, existe un mayor consenso en
cuanto a que ésta se halla expuesta a ciertos “riesgos”. De hecho, no es
posible obviar el nimero de indicadores que estan mostrando de forma
simultdanea profundas desviaciones con respecto a patrones historicos.
Entre los desequilibrios internos que mas llaman la atencion se encuentra
la persistencia en torno a cero de los tipos de interés oficiales en términos
reales en numerosos paises industrializados y en las economias emergentes
de Asia. Los tipos de interés nominales de los bonos a largo plazo, asi como
los diferenciales de rendimiento y las medidas de volatilidad del mercado,
estan en cotas sensiblemente bajas. En muchos paises industrializados, la tasa
de ahorro de los hogares ha mantenido una acusada trayectoria descendente,
mientras que los niveles de deuda han alcanzado niveles récord. Los precios
de la vivienda han registrado méaximos histéricos en muchas economias,
mientras en China, la tasa de inversion ha crecido hasta nada menos que el
50% del PIB. Por ultimo, los desequilibrios externos nunca han sido tan
abultados desde la Segunda Guerra Mundial. Cualquiera de estas magnitudes,
o incluso todas ellas, podrian revertir facilmente a sus valores medios, con
las correspondientes repercusiones para el crecimiento de la economia
mundial. Tal reversién podria resultar gradual y posiblemente favorable,
aunque también rapida y traumaética. El devenir lo determinardn en buena
medida las interacciones entre la economia real y el sistema financiero, cuya
plena comprension queda lejos de nuestro alcance.

Cabe preguntar qué puede hacer la politica econdmica frente a estos
desequilibrios internos y externos. Con respecto a los primeros, una respuesta
obvia seria elevar los tipos de interés para atenuar los riesgos a largo plazo,
algo que sin embargo entraria inmediatamente en conflicto con los objetivos
de politica econdmica a corto plazo mas tradicionales: reducir los niveles de
desempleo y evitar una excesiva desinflacién. En cuanto a los desequilibrios
externos, también se presentan numerosos conflictos en este terreno. Por
ejemplo, la austeridad fiscal podria contribuir a solucionar los problemas de
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desequilibrio externo en los paises con déficit, pero también podria conllevar
niveles de desempleo preocupantes. En tales circunstancias, lo mas que puede
esperarse tal vez sea un avance “oportunista”, es decir, buscar oportunidades
de reducir estos riesgos a mas largo plazo, pero sélo en la medida en que lo
permitan las restantes prioridades.

En Estados Unidos, en una coyuntura econdmica en expansion, la
politica monetaria ya ha comenzado a endurecerse a un ritmo mesurado. Si
bien esta estrategia responde bdasicamente a las crecientes tasas de
utilizacion de la capacidad productiva y a la inquietud ante la inflacidon
futura, los mayores tipos de interés tienen como efecto favorable la reduccion
de los desequilibrios externos. Cabe argumentar que Estados Unidos se ha
transformado en una economia excesivamente dependiente del gasto de
consumo, del endeudamiento y de la utilizacidon por parte de los hogares del
valor neto de su riqueza inmobiliaria. Este calificativo precisamente obedece a
que, en términos agregados, una subida de los precios de la vivienda no
incrementa la riqueza nacional del mismo modo que la inversidon basada en el
ahorro de ingresos y en las ganancias de productividad. Los propietarios son
los que se benefician del encarecimiento de la vivienda, mientras que la
poblacién en su conjunto es la que tiene que pagar ahora precios mas altos
por los servicios inmobiliarios. Desde esta perspectiva, los riesgos para la
economia estadounidense son mucho mayores de lo que podria parecer.

Aun teniendo en cuenta la actual solidez de la economia de Estados
Unidos, el endurecimiento de su politica monetaria tendra que aplicarse con
cierto tiento. Por una parte, existe incertidumbre acerca de la mayor relevancia
que probablemente tengan los precios de los activos —especialmente de la
vivienda— en el mecanismo de transmision. Ejemplo de ello podrian ser los
casos del Reino Unido y Australia donde, al igual que en los Paises Bajos hace
unos anos, los precios de la vivienda han comenzado a estabilizarse bajo la
influencia de unos mayores tipos de interés oficiales, mientras el crecimiento
del gasto de consumo ya ha entrado en una senda de desaceleracion. Una
complicacién adicional ha sido la posibilidad de que las subidas de tipos de
interés oficiales también pudieran frenar la inversién empresarial. Por fortuna,
las empresas han conseguido reducir con bastante éxito la carga de su deuda
en los ultimos anos, generando fuertes beneficios y manteniendo una elevada
liquidez. Con todo, es preciso senalar que el vigor de la reciente recuperacion
de la inversién es muy inferior a la de ciclos econdmicos anteriores.

Otra preocupacién ha sido que el endurecimiento de las condiciones
monetarias pudiera crear perturbaciones en los mercados financieros, en
caso de que las inversiones de arbitraje (“busqueda de rendimiento”) se
deshicieran con rapidez. Aunque no ha sido asi hasta ahora, debido
probablemente a la claridad con la que la Reserva Federal ha comunicado
sus intenciones, todavia persisten incertidumbres al respecto. Si la
intensidad de las presiones inflacionarias terminara situandose por encima
de los prondsticos actuales, cabria la posibilidad de que los tipos de interés
oficiales tuvieran que aumentar a un ritmo mas rapido, lo que aun podria
sorprender a los mercados. Otra posibilidad es que las conjeturas sobre las
intenciones de la Reserva Federal, aun formuladas en términos condicionales,
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puedan haber llevado a algunos inversionistas especulativos a responder
ante el estrechamiento de los margenes de las estrategias de carry trade
(endeudamiento barato a corto plazo en una divisa y préstamo mas caro a
largo plazo en otra moneda) mediante un mayor apalancamiento de sus
posiciones, a fin de mantener sus tasas de rendimiento. Esto implicaria que
tal vez todavia estén por llegar otras perturbaciones, quizas sustanciales.

En otras importantes economias, el retorno de los tipos de interés a
niveles mas normales conllevaria incluso mayores conflictos. El persistente
estancamiento del crecimiento econdmico en Europa continental y en Japoén
no avala aumentos de los tipos de interés. La incapacidad japonesa para salir
definitivamente de la deflacién y los efectos desinflacionarios de la apreciacion
del euro en Europa tampoco respaldan estas subidas. En cualquier caso,
cabe destacar que los riesgos que plantea para la economia japonesa el
endeudamiento de su sector privado, lejos de aumentar, continian remitiendo,
mientras que en Europa continental los riesgos no han crecido a un ritmo tan
rapido ni de forma tan generalizada como en Estados Unidos. Dicho esto, debe
también senalarse que el BCE ha expresando una y otra vez su preocupacion
por la tasa de crecimiento de los agregados monetarios y crediticios, asi como
por los fuertes incrementos del precio de la vivienda en muchos paises de la
zona del euro.

Mas sencillo podria resultar subir los tipos de interés oficiales en otros
paises de Asia, donde las presiones inflacionarias han resultado algo mas
evidentes y el crecimiento ha sido rapido. Ademas, se ha constatado inquietud
por el encarecimiento de los inmuebles en una serie de economias, asi como
por la creciente importancia del préstamo al consumo en los balances
bancarios. Las subidas de los tipos de interés en Estados Unidos también
implican que una restriccion de la politica monetaria en Asia tendria un
impacto mas moderado sobre los tipos de cambio de los paises de la region
frente al délar. Con todo, y pese al vigoroso crecimiento asiatico en periodos
recientes, aun se cuestiona su solidez, asi como la capacidad de sus sectores
empresarial y bancario para operar en un entorno de tipos de interés mas
elevados. China apenas permitid una leve subida de sus tipos de interés
durante el pasado afo, dados sus objetivos de estimular un mayor gasto de
consumo y de impedir entradas de capital adicionales. Aunque se ha
observado un claro recalentamiento de la inversiéon en capital fijo, parece
probable que las autoridades chinas continien confiando en las medidas
administrativas para encauzar la situacion, aun a riesgo de no dar resultado.
Al igual que en Estados Unidos, el peligro para los paises asiaticos seria que
un grado inadecuado de endurecimiento de las politicas monetarias derivara
bien en inflaciéon o bien en un agravamiento de los desequilibrios internos, o
en ambos efectos a la vez.

Pasando ahora a los desequilibrios externos, el creciente déficit
por cuenta corriente de Estados Unidos es un serio problema a largo plazo.
Dicho de otro modo, este déficit podria causar a la larga una depreciacion
desordenada del délar, turbulencias concomitantes en otros mercados
financieros e incluso una recesion. Otra fuente de preocupacidon, quizas
mas palpable, es que este desequilibrio hiciera reaparecer presiones
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proteccionistas. El problema lo presagian el inaudito tamano del déficit
comercial, la velocidad con la que se estd acumulando la deuda externa, la
creciente importancia de las instituciones oficiales en la financiacion del déficit
y el hecho de que el endeudamiento basicamente haya financiado el consumo
(en lugar de la inversion). Ademas, dada la interdependencia de los mercados
financieros modernos, parece probable que los problemas no se circunscriban
al délar. Asi, un aumento de la prima de riesgo sobre los activos denominados
en ddlares estadounidenses podria elevar los tipos de interés a largo plazo y
los diferenciales de la deuda, lo que repercutiria en los precios de toda clase
de activos.

Aun asi, seria erroneo postular la inminencia de tal resultado. Por una
parte, aunque la deuda externa neta de Estados Unidos ha ido creciendo
durante anos, este pais todavia percibe unos ingresos por sus activos en el
exterior superiores a los pagos que realiza a los inversionistas extranjeros.
Ademads, dado que la deuda de los residentes estadounidenses se encuentra
denominada casi exclusivamente en doélares y los activos se encuentran
en divisas, las depreciaciones de esta moneda reducen de forma sustancial
y automatica el coste de la deuda neta. Por otra parte, las autoridades
extranjeras que apuntalan el délar mediante sus intervenciones cambiarias
disponen de un buen nimero de razones de peso para continuar haciéndolo.
En consecuencia, deberia darsele tiempo a las politicas orientadas a reducir los
riesgos actuales para que den los frutos deseados. Sin embargo, ese tiempo
bien podria estar agotandose.

En esta coyuntura, jqué puede aportar la politica econémica? En un
entorno de reducciéon de los niveles de capacidad ociosa, la respuesta de
manual postula que los paises con déficit exterior deberian reducir su tasa
de crecimiento del gasto interno por debajo del ritmo de expansion de la
produccion nacional. Ademas, permitiendo una depreciacion de sus monedas
en términos reales, estos paises mejorarian la competitividad de sus productos
e incentivarian el desplazamiento de la produccién desde bienes no
comerciables hacia bienes comerciables. En los paises con superavit deberia
seguirse la estrategia contraria, es decir, tipos de cambio mas apreciados y
mayor gasto interno. Sin embargo, también es importante formular estas
prescripciones de politica macroecondmica y estructural teniendo en cuenta
las restricciones y los compromisos que impone la realidad.

El conflicto menos severo a la hora de configurar la politica
macroecondmica probablemente se observe en Estados Unidos. Las preocu-
paciones sobre la inflacion potencial, los desequilibrios internos y el déficit
exterior justifican una contencion del gasto nacional. Dada la magnitud del
déficit publico, el primer paso obvio seria reducir el gasto y elevar los
impuestos. Si bien la Administracion estadounidense ha establecido un
objetivo de reduccion del déficit, ain no se han aplicado las politicas
concretas necesarias para alcanzar esa meta, lo que es de lamentar por
cuanto que, a falta de medidas fiscales tempranas, la carga del ajuste recaerd
en mayor medida sobre una politica monetaria mas restrictiva. Aunque
unos mayores tipos de interés podrian contribuir a revertir la caida del
ahorro familiar observada durante un decenio —elemento clave para reducir
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el déficit exterior—, la utilizacién desproporcionada de la politica monetaria
acrecienta el riesgo de padecer la perturbadora problematica de transicidon
antes discutida.

Por su parte, los paises con superavit externo de Europa continental
y Asia afrontan conflictos mas graves, pues contemplan el uso de
instrumentos macroeconémicos para estimular la demanda interna. Persiste
la inquietud en ambas regiones, aunque con mayor razén en el caso de
Asia, ante el peligro de que el encarecimiento de los productos bdasicos
aliente las presiones inflacionarias. Ademas, también parece existir un
conflicto entre las exigencias a corto plazo y las consideraciones de
largo plazo. En Europa, por ejemplo, la utilizacién de la politica fiscal colisiona
con los elevados niveles de deuda, las presiones demogréficas y el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. De hecho, Europa agotdé su margen de maniobra
fiscal hace ya algunos anos. En Asia, con la notable excepcién de Japon,
las posiciones fiscales registradas parecen, en lineas generales, mas
saneadas. Con todo, en muchos de estos paises y por supuesto en China,
la inquietud por los costes de la reestructuracion de los sistemas
financieros, que en dultima instancia recaerdn sobre el contribuyente,
suponen una restriccion adicional que no seria prudente dejar de lado. Por
otra parte, la recomendacién de unas politicas monetarias mas expansivas
colisiona frontalmente con el endurecimiento generalizado de la politica
econdmica necesario para reducir los desequilibrios internos a largo plazo
antes descritos, en un entorno de persistente preocupacién por la inflacién.
Los conflictos de esta naturaleza explican por qué, por vez primera en varias
décadas, los observadores de los bancos centrales de algunos paises
estan incluso discutiendo sobre la direcciéon de los cambios de la politica
monetaria, en vez de hacerlo sobre su calendario y su magnitud.

Las fluctuaciones de los tipos de cambio también repercuten de
forma variada. La depreciacion del délar se ha producido hasta ahora de
manera ordenada, aunque basicamente frente a las monedas con un tipo de
cambio realmente flotante. El resultado es que el valor actual del ddlar,
expresado en términos efectivos reales, no es inferior al promedio de los
ultimos 30 anos. Dada la escasa repercusién que parece haber tenido por
ahora la depreciacion del délar para el déficit comercial de Estados Unidos
—debido, en parte, a su limitado impacto sobre los precios internos— parecen
casi inevitables oscilaciones adicionales de los tipos de cambio. El renminbi
chino y otras monedas asiaticas de su 6rbita son sin duda candidatos a
revaluarse. Aunque las autoridades chinas tienen motivos de sobra para
preocuparse por la revaluacién (dada su repercusiéon en el sistema financiero
y en los ingresos de los campesinos), seria mejor que abordaran estas
inquietudes mediante la aplicacion de politicas internas. Ademas, un
tipo de cambio mas flexible permitiria frenar las enormes entradas de
capital que agravan los crecientes desequilibrios internos, que a su vez
amenazan la sostenibilidad de la prolongada expansién de la economia
china. Asimismo, una mayor flexibilidad cambiaria proporcionaria a la
politica monetaria un mayor margen de maniobra para contener la inflacion
en el pais.
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Las oscilaciones de los tipos de cambio reales incentivan una adecuada
reasignacion de los recursos entre los sectores productores de bienes
comerciables y no comerciables, a la que no deberia interponérsele ningun
obstaculo. Con independencia de la situacion de la balanza comercial, la
introducciéon de cambios estructurales en los paises cuyas monedas se
aprecien también deberia favorecer sus intereses internos. En Japodn, las
necesidades mas apremiantes consisten en liberar al sector servicios de la
regulacion asfixiante que comprime los beneficios y en aumentar la predis-
posicidén a cerrar compahnias insolventes en el sector de bienes comerciables.
Por su parte, Europa continental probablemente se enfrenta al mayor
desafio en cuanto a los ajustes necesarios, puesto que los precios de
numerosos servicios estan regulados, los salarios relativos son inflexibles y
los costes laborales no salariales son elevados, obstaculos todos ellos
que deben ser eliminados. En China, la proporcion de los servicios en el PIB
se sitla en torno al 30%. Teniendo en cuenta que en Brasil por ejemplo el
equivalente de este parametro ronda el 50%, no cabe duda de que debe
desterrarse aun mas el legado de la planificacion central con el fin de
incentivar la producciéon de bienes no comerciables.

Por dltimo, aunque Estados Unidos cuenta con una estructura de
produccioén interna especialmente flexible, el ajuste que precisa es sustancial.
El rejuvenecimiento del sector industrial no resultard tarea facil, dada su
reduccion hasta tan sdélo el 10% del PIB y la escasez de sus beneficios.
Tampoco resulta alentador que el sector de bienes comerciables apenas haya
participado por ahora de la reciente recuperacion de la inversion en Estados
Unidos. Es posible que el mayor obstaculo a la expansion de la producciéon de
servicios y bienes comerciables en este pais sea la amenaza competitiva
procedente de China, la India y otras economias de mercado emergentes. En
este sentido, debe admitirse que el momento actual no es propicio para tratar
de recuperar cuota de mercado internacional.

Si bien apenas hay dudas sobre las medidas necesarias para solucionar
los desequilibrios externos, también es evidente que buena parte de ellas no
van a aplicarse a corto plazo. Uno de los motivos son los conflictos de politica
econdmica interna ya senalados. De hecho, incluso medidas como una
reduccién del déficit presupuestario estadounidense, deseables tanto por
razones internas como internacionales, podrian facilmente ser presa de
disputas politicas y de intereses creados. Aun peor, las autoridades
econdmicas que responsabilizan a las politicas ajenas de los desequilibrios
externos, al tiempo que niegan su propia culpabilidad, podrian mientras tanto
desestabilizar los mercados financieros y exacerbar los problemas que los
organos rectores de las politicas debieran intentar resolver. Sin embargo,
también subyacen razones mas generales. Asi, no se esta prestando suficiente
atencidén a las cuestiones sistémicas, ni se reconoce lo suficiente que las
medidas que solo persiguen el interés propio pueden distar mucho de ser
O6ptimas. Lo que se precisa ahora es un verdadero didlogo entre todas las
partes afectadas por los desequilibrios externos y su compromiso para
adoptar medidas que, aunque sean ingratas en el presente, evitaran
alternativas aun mas desagradables en el futuro.
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Marcos a largo plazo para la estabilidad macrofinanciera

Una cosa es lidiar con los problemas a medida que surgen y otra bien distinta
disefar marcos que prevengan la aparicion de problemas en primer lugar.
Resulta evidente que los cambios fundamentales por los que han atravesado
los sistemas econdmico, financiero y monetario mundiales y que se han
identificado en la Introduccién a este Informe Anual han reportado cuantiosos
beneficios econdmicos. El desafio al que se enfrenta la politica econdmica
consiste en conciliar estas ganancias seculares de “eficiencia” econdmica con
las medidas que cabria adoptar para reducir los costes de las perturbaciones
periddicas que resultan de la interaccion de los mencionados cambios.

¢Hacia un marco de estabilizacion macrofinanciera interna?

Si se optara por introducir un marco de estabilizacién macrofinanciera, una
de las lineas directrices deberia ser una aplicacion mas simétrica de las
politicas reguladoras y monetarias a lo largo del ciclo, a semejanza de las
prescripciones de politica fiscal que recalcan la conveniencia de acumular
superavit durante la fase de auge econdmico a fin de “preservar cierto margen
de maniobra”. En el caso de la politica reguladora, esta mayor simetria deberia
implicar una acumulacién de capital adicional en las épocas de bonanza. De
este modo, no sélo contribuiria a limitar una expansion excesiva del crédito,
sino que también permitiria reducir ese capital hasta cierto punto durante las
recesiones, a fin de amortiguar los efectos econémicos de las restricciones
crediticias concomitantes. Asimismo, en un entorno de excesivo crecimiento
del crédito, una politica monetaria mas restrictiva atenuaria los excesos mas
nocivos y podria evitar la necesidad de una expansion monetaria radical a
posteriori que bien podria resultar en un descenso de los tipos de interés
oficiales hasta su limite inferior cero. Esta politica podria ser muy ventajosa en
caso de registrarse un grado de deflacion no deseado en un entorno de ese
tipo.

En la practica, puede aplicarse una politica reguladora mas simétrica
de varias maneras. Si los reguladores llegaran al convencimiento de que
los riesgos sistémicos han alcanzado niveles peligrosos, podrian valerse de
medidas discrecionales, pudiendo por ejemplo endurecer los coeficientes
de reserva de caja y de liquidez, la relacion préstamo-valor, los requisitos
de garantia, las exigencias de constitucion de margenes y los periodos de
reembolso. De hecho, los bancos centrales de los paises industrializados
utilizaron con frecuencia estas medidas hace ya algunos anos, mientras que
las autoridades de Hong Kong RAE y de otros paises han cosechado buenos
resultados con su aplicacion mas reciente. Por el contrario, cuando las
autoridades no estén tan seguras de su capacidad para predecir situaciones
extremas, podrian recurrir en mayor medida a indicadores sencillos para instar
a la observancia de una conducta mas prudente. Podrian utilizarse en principio
normas prudenciales relativas a la tasa de crecimiento del crédito o a los
precios de los activos para influir sobre la valoracion del riesgo, sobre los
saneamientos por préstamos fallidos (en el caso de pérdidas esperadas) o
sobre la acumulacion de capital (en el caso de pérdidas inesperadas). En
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Espana ya se ha aplicado un “sistema de dotacién dindmica de provisiones
por insolvencias” por el que las provisiones deben crecer conforme aumenta
el volumen de préstamos, asumiéndose que las pérdidas futuras seran
similares a las experimentadas en el pasado, medidas a lo largo de todo el
ciclo econédmico.

Para dotar de mayor simetria a la politica monetaria, también puede
optarse por la discrecionalidad o por sencillos indicadores prescriptivos. En
cuanto a la primera opcién, tanto el Banco de Inglaterra como el Banco de
la Reserva de Australia admitieron el ano pasado la importancia que
concedieron a la subida de los precios de la vivienda y a la expansion del
crédito, asi como al fuerte crecimiento de la demanda, a la hora de aumentar
sus respectivos tipos de interés oficiales. Por motivos similares, el Sveriges
Riksbank no redujo sus tipos de interés en la medida que habria cabido
esperar, dado que la tasa de inflacion se encontraba por debajo del objetivo
fijado. Con respecto a la conducta basada en indicadores prescriptivos, cabe
destacar el enfoque del BCE basado en dos pilares. Sin embargo, en este
ambito se sugiere algo distinto: la utilizacion de los datos monetarios y
crediticios como base para una estrategia de contenciéon de los excesos
financieros en general, mas que para el control especifico de las presiones
inflacionarias.

Un problema concreto consiste en identificar el momento en el que la
acumulacién de un desequilibrio financiero es tal que puede conllevar costes
macroecondmicos importantes. Ahora bien, la orientacién macrofinanciera
debe al menos garantizar que los responsables de las politicas estan mirando
en la direccion adecuada. De este modo, quienes se ocupan de las deficiencias
del sector financiero prestarian mayor atencién a las areas donde es mas
probable que las tensiones repercutan en otros sectores. Una consecuencia
de lo anterior seria que los bancos, al ser proveedores de liquidez,
deberian l6gicamente acaparar mas atencion que otras instituciones, y las
instituciones grandes deberian vigilarse mas de cerca que las pequenfas. De
hecho, para tener en cuenta estas externalidades, podria justificarse que
las normas prudenciales fueran mas estrictas para estas instituciones, en
igualdad de condiciones. Otra consecuencia es que, dada la creciente
importancia del mercado tanto para proporcionar financiacion como para
transferir riesgos, el seguimiento del mercado y la evaluacion del desarrollo
estructural tendrian que mejorar aun més. Por ultimo, puesto que los sistemas
de pago y liquidacion son, por definicién, sistémicos, el seguimiento de su
eficacia cobraria aiun mayor importancia.

Ademas, la identificacion cuantitativa de los desequilibrios sistémicos
también ha ido mejorando. En cuanto a los datos, el FMI ha sugerido la
elaboracion de una lista de indicadores de solidez financiera (Financial
Soundness Indicators) por paises, cuya aplicacion estd examinando
actualmente en el marco de su Programa de Evaluacién del Sector Financiero.
Con respecto al seguimiento, numerosos bancos centrales comienzan ahora
a evaluar la solidez de sus propios sectores financieros, asi como las
vulnerabilidades derivadas de la situacion financiera del sector empresarial y
de los hogares. La difusion de los resultados obtenidos estd mejorando
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merced a su frecuente publicacion en revistas de estabilidad financiera.
Ademas, en los Ultimos anos, la utilizacion de modelos cuantitativos ha
permitido mejorar sin duda la capacidad para evaluar los riesgos derivados
de las crisis bancarias y monetarias. Parece que las mediciones de los
desequilibrios internos y externos, generalmente definidos como desviaciones
sustanciales y persistentes de las variables financieras respecto de la norma
previamente establecida, tienen en efecto cierta capacidad de prediccion.

Al mismo tiempo, pese a los avances para fortalecer nuestra capacidad
de andlisis, todavia existen importantes limitaciones. Las mejoras en la
intermediacidon permiten sostener unos porcentajes deuda-ingresos mas
elevados que en el pasado, lo que dificulta la estimacion cuantitativa del
momento exacto en el que estos coeficientes se tornan excesivos. Ademas,
algunos datos badsicos suelen ser imprecisos. Asi, es probable que tanto las
calificaciones externas e internas como las medidas del riesgo de crédito
basadas en el mercado se vean ocasionalmente afectadas por oleadas
de optimismo o de pesimismo, de modo que podrian no informar
adecuadamente sobre los peligros futuros para cada componente del sistema.
Igualmente, la utilizacion de datos agregados a efectos de prediccion no
alcanza a reflejar interacciones que pueden ser de naturaleza compleja y no
lineal. Debemos conocer mejor la distribucién de riesgos en el sistema, asi
como la probabilidad de que diferentes participantes en los mercados
reaccionen de la misma forma ante perturbaciones similares. De hecho,
necesitamos mejores herramientas para efectuar pruebas de tensién sobre el
conjunto del sistema financiero, asi como para poder comprobar el modo en
que las tensiones podrian retroalimentarse después y afectar a la economia
real, lo que induciria a su vez otra serie de perturbaciones dentro del sistema
financiero y asi sucesivamente. Nada de esto serd tarea facil.

En caso de que las agencias relevantes reconocieran de mutuo acuerdo
la aparicion de un problema de desequilibrio, jcomo reaccionarian las
autoridades? El primer paso seria probablemente coordinar las declaraciones
sobre su inquietud. La amenaza de una respuesta de politica econdmica
podria instar a acreedores y deudores a revisar sus estrategias de inversion.
En caso de precisarse alguna actuacién discrecional posterior, podria
recurrirse en primera instancia a la regulacion prudencial si la salud del
sistema financiero estuviese en peligro. En tal caso, una importante
implicacion para los reguladores, derivada de la preocupacién sobre el
funcionamiento del sistema en su conjunto, es que tendrian que concederle la
debida importancia al problema de la “falacia de la composicién”. Asi, una
recomendacion que fuese adecuada para una sola institucién, podria no tener
sentido para el sistema en su conjunto. Por el contrario, podria utilizarse en
primer lugar la politica monetaria si las inquietudes derivaran basicamente de
una mayor asunciéon de riesgos por parte de los deudores, siempre que se
estimase que el sistema financiero gozaba todavia de buena salud.

En cuanto a los mecanismos institucionales, el principal problema que
surgiria al separar la supervisiéon reguladora de la labor del banco central es
que las cuestiones de estabilidad macrofinanciera podrian caer en tierra de
nadie. Es decir, las agencias implicadas observarian el agravamiento de las
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dificultades pero asumirian que otro organismo adoptaria las medidas
oportunas. Un instrumento para subsanar esta deficiencia seria la celebracion
de reuniones periodicas entre altos cargos de bancos centrales, agencias
reguladoras y Tesoros publicos a fin de cooperar en el seguimiento de la
coyuntura y en la identificacion de problemas. Resulta interesante destacar
que dicho mecanismo ya existe en la esfera internacional —el Foro sobre la
Estabilidad Financiera—, pero no en el ambito interno de muchos paises.
En las economias donde diversas agencias gubernamentales han creado
grupos de trabajo conjuntos destinados a facilitar la gestién y solucion de las
crisis, la medida mas sencilla consistiria en una redefinicién de sus funciones
de forma que también incluyeran la prevencion de crisis.

Cabe preguntarse por los obstaculos que impiden en la practica la
aplicacion del citado marco y si es posible su eliminacién. Quizads el mayor
impedimento sea simplemente la falta de convencimiento de que los
desequilibrios internos podrian acarrear mas riesgos para la economia o para
el sistema financiero, asi como las dudas en cuanto a la identificacion
temprana de estos desequilibrios; en suma, un nuevo marco no seria ni
necesario ni viable. Aun asi, el primero de estos argumentos podria
desmontarse si se aceptara la utilizacion de una estrategia de optimizacion
minimax que pondera en mayor medida la prevencién de “resultados
nefastos” en un entorno de gran incertidumbre. En tal caso, la carga de la
prueba recaeria en los agentes dispuestos a aceptar los riesgos a largo
plazo asociados a una desviacion considerable de las politicas con respecto
a los patrones histéricos. Ademas, la identificacion de los desequilibrios
seria sin duda mas sencilla si se investigara mas en el ambito de lo que
desafortunadamente parece ser un conjunto paulatinamente creciente de
datos histoéricos sobre crisis financieras.

¢Qué obstaculos concretos impedirian la intervencion de los reguladores
con arreglo al nuevo marco? Un primer problema estriba en que, tras décadas
de atencion preferente a las instituciones a titulo individual, algunas
autoridades econdmicas podrian no estar de acuerdo en que pueda surgir
inestabilidad financiera incluso cuando las distintas instituciones parecen
robustas. Un segundo problema radica en que las autoridades carecen
por lo general de las facultades atribuidas mds arriba. Con respecto al
primer problema, la cultura de los reguladores ya ha experimentado
cambios espectaculares, que podrian profundizarse merced a una interaccién
mas continua con otros agentes implicados en estas cuestiones de
naturaleza sistémica. En cuanto al segundo problema, los reguladores
podrian quedar investidos con las facultades necesarias si los legisladores
llegaran a convencerse de su conveniencia. Aunque esta evolucion podria
parecer improbable, no hay que olvidar que la lucha contra la inflacién
durante los anos 60 y 70 concitaba escaso apoyo publico, mientras que en
la actualidad el reconocimiento de la conveniencia de esta politica es casi
universal.

Otro interrogante consiste en saber qué impedimentos concretos
obstaculizarian la operativa de los bancos centrales conforme al nuevo marco.
El primero y mas relevante es la posibilidad de un conflicto entre éste y el
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objetivo de estabilizacion de la inflacion en un nivel reducido pero positivo,
como ocurriria cuando, en una situacién de inflaciéon controlada, el nuevo
marco sugiriera la necesidad de una politica monetaria mas restrictiva. En este
sentido, quizas la primera cuestion a plantearse sea la conveniencia de
mantener una inflaciéon reducida pero positiva en presencia de una serie
continua de perturbaciones favorables de la oferta. Este interrogante analitico
ya suscitd un animado debate durante el periodo de entreguerras y merece
atencién de nuevo. Sin embargo, aun asumiendo el mantenimiento de este
objetivo, no pareceria dificil lograr una adaptacién de los actuales regimenes
orientados al control de la inflacién, de modo que incluyan el tratamiento de
los desequilibrios financieros internos. Luchar contra los excesos financieros
cuando los niveles de inflacidon son inicialmente reducidos equivale a combatir
la deflacién a largo plazo necesaria para corregir esos excesos. En situaciones
normales, un banco central podria gestionar su politica como hasta ahora,
pero también tendria que dejar bien claro, a través de su seguimiento publico
de los indicadores de vulnerabilidad financiera, que la conduccién de su
politica ha de reflejar ocasionalmente esas inquietudes a largo plazo sobre la
estabilidad de precios.

¢Hacia un marco de estabilizacion macrofinanciera internacional?

En cierto sentido, resulta extrano que los desequilibrios financieros internos
no ocupen una posicion destacada entre las prioridades de las autoridades
econdmicas, cuando los desequilibrios internacionales han constituido
durante siglos motivo de preocupacion. De hecho, todas las versiones
anteriores del sistema monetario internacional fueron disenadas para evitar la
falta de control sobre estos desequilibrios. Por ejemplo, el patrén oro
incorporaba un proceso no siempre fluido de ajuste automatico de los
desequilibrios comerciales. Asi, con la denominada “trinidad imposible” como
telén de fondo, los paises mantenian el tipo de cambio fijo y los flujos de
capital sin restricciones, pero tenian que ceder su independencia monetaria en
aras de la disciplina sistémica. Con el sistema de Bretton Woods, los paises
mantenian el tipo de cambio fijo y la independencia de su politica monetaria,
pero renunciaban a la libre circulacién de capital. EI FMI desempenaba
basicamente el papel de arbitro, disciplinando a los paises con abultados
déficit exteriores. Mas tarde, cuando la creciente libertad de los flujos de
capital socavé el sistema de Bretton Woods, se asumid que unos tipos de
cambio flexibles permitirian reducir los desequilibrios comerciales antes de
que alcanzaran proporciones desorbitadas. Dada la magnitud de los recientes
desequilibrios por cuenta corriente, encabezados por el déficit de Estados
Unidos, este ultimo supuesto es cada vez mas cuestionado. Conforme se
senald anteriormente, las principales inquietudes se refieren a la posibilidad
de que una caida brusca de la demanda de activos denominados en doélares
genere inestabilidad en los mercados financieros mundiales, o a la posible
multiplicacion de las presiones en favor de medidas proteccionistas.

Cabria preguntarse entonces qué elementos del actual sistema
monetario y financiero internacional han contribuido a este resultado y qué
modificaciones podrian acometerse a fin de evitar futuros problemas. La idea
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bdasica parece ser que ya no disponemos de un sistema que de algun modo
obligue a los paises a alterar sus grados relativos de absorcidon interna y sus
correspondientes tipos de cambio, de manera que los desequilibrios externos
se reduzcan de forma ordenada. Una serie de importantes paises acreedores,
sobre todo de Asia, ha adoptado medidas para mantener reducido el valor de
sus monedas frente al ddlar, impidiendo asi el necesario ajuste a la baja de la
divisa estadounidense en términos efectivos. En suma, no contamos con un
auténtico sistema de tipos de cambio flexibles, pero al mismo tiempo nos
encontramos muy alejados del sistema de Bretton Woods. Los principios para
el ajuste postulados por el FMI nunca han gozado de mucho predicamento
entre los paises acreedores, lo que se hace si cabe mas patente hoy en dia.
Aunque la légica dicta que utilizando politicas coherentes con la resolucion
de los desequilibrios internos tanto en los paises deudores como en los
acreedores es posible enderezar también los desequilibrios externos, no es
algo que pueda darse por sentado. En cualquier caso, no es probable que asi
suceda. Esto nos conduce a preguntar qué cambios institucionales serian
recomendables a fin de fortalecer el proceso de ajuste internacional. Tres
opciones merecen atencion.

En primer lugar, cabria considerar el retorno a un sistema mas reglado.
Diversos académicos han sugerido la creacion de una unica moneda
internacional. En el contexto de la trinidad imposible, este retorno implicaria
que las autoridades nacionales renunciaran a su politica monetaria y a los
controles a los flujos de capital aun existentes. Una recomendacion mas
realista seria la formalizaciéon de un pequefo numero de bloques o &areas
monetarias (basados, por ejemplo, en el délar, el euro y el renminbi/yen), si
bien resulta evidente que las fluctuaciones entre las monedas de estas areas
deberian gozar de una mayor libertad. Tampoco este sistema descartaria unos
flujos de capital excesivos, impulsados por un optimismo erroneo acerca
de una u otra area monetaria, que derivarian en fluctuaciones perturbadoras
de los tipos de cambio y en asignaciones ineficientes de los recursos a escala
internacional. En este sentido, parece que las economias asidticas vienen
estableciendo contactos y procedimientos de cooperacién monetaria regional
de indole mas formal. No obstante, esta colaboraciéon aun estd lejos de
parecerse al mecanismo cambiario predecesor del euro y a mayor distancia
incluso de un sistema de moneda unica.

Una segunda opcion consistiria en el retorno a un sistema mas
parecido al de Bretton Woods. La historia nos muestra que este sistema solo
funcionaria de manera éptima si existieran controles a los flujos de capital mas
estrictos que los actuales, lo que acarrearia sus propios costes. Ademas,
tendrian que reforzarse sustancialmente las potestades del FMI para que
pudiera exigir tanto a acreedores como a deudores el desempeno de su
cometido en el proceso de ajuste internacional, lo que podria a su vez
desincentivar la acumulaciéon de enormes volumenes de reservas por parte
de los paises como estrategia de auto-aseguramiento. No es necesario senalar
lo ardua que resultaria la tarea de persuadir a los distintos paises, sobre todo
a los mas grandes, para que renunciaran voluntariamente a su soberania en
el sentido apuntado.
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La tercera opcion, y la mas prometedora en la practica, se basaria en
soluciones informales de cooperacién, que reconocieran las interdependencias
y la necesidad de evitar situaciones que pudiesen derivar en perturbaciones
sistémicas. Esta opcidon exigiria, como minimo, que los principales paises
acreedores y deudores intercambiaran con regularidad sus puntos de vista
acerca de si existen problemas y, en caso afirmativo, debatieran las politicas
que podrian contribuir a resolverlos. En el marco de la trinidad imposible, esto
implicaria que los 6rganos decisorios de la politica monetaria nacional
deberian aceptar en ocasiones restricciones sobre determinados aspectos
de sus conductas. No obstante, y a semejanza del tratamiento de los
desequilibrios internos, no deben subestimarse los obstaculos a la libre
actuacion derivados de diferencias en la percepcion del riesgo sistémico, de
diferentes culturas y modelos analiticos, y del mero interés nacional.

En suma, toda decisiéon de politica conlleva compromisos y discrecionalidad,
y las politicas de estabilidad macrofinanciera no son una excepciéon. Por
una parte, el entorno macroeconémico de mayor estabilidad que hemos
experimentado durante los ultimos 20 afos y el marco de politica del
que se ha nutrido han brindado incuestionables beneficios. Por la otra,
no resulta complicado encontrar sintomas de nuevas tensiones y no
pueden descartarse futuros problemas. Lo que aqui se sugiere es que los
desequilibrios financieros, tanto nacionales como internacionales, requieren
una atencidn mas sistematica, que podria lograrse mediante una adaptacién
evolutiva del actual marco de politica econdmica. Aunque persisten claros
obstaculos al respecto, no serian insuperables para quienes consideran que
existe un problema que exige una solucion.
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Organizacion, buen gobierno y actividades

En este capitulo se describe de manera general la organizacidon interna y el
buen gobierno del Banco de Pagos Internacionales (BPI). También se examinan
las actividades que el Banco y los grupos internacionales que tienen su sede
en él realizaron el pasado ano. Estas actividades tienen por objeto fomentar
la cooperacion entre los bancos centrales y otras autoridades financieras, asi
como ofrecer servicios financieros a aquellos bancos centrales que son sus
clientes.

Organizacién y buen gobierno del Banco

El Banco, su gestion y sus accionistas

El BPlI es una organizacion internacional que fomenta la cooperacidn

monetaria y financiera internacional y presta servicios bancarios a bancos

centrales. Su sede central se encuentra en Basilea (Suiza) y tiene dos oficinas
de representacién, una situada en la Regién Administrativa Especial de Hong

Kong de la Republica Popular de China y otra en Ciudad de México. Su

personal lo integran actualmente 560 personas procedentes de 49 paises.
El BPI cumple su mandato sirviendo de:

e foro para fomentar el debate y facilitar la toma de decisiones entre los
bancos centrales y para apoyar el didlogo con otras autoridades
responsables de la estabilidad financiera;

o centro de estudios econdmicos y monetarios;

o principal contraparte de los bancos centrales en sus transacciones
financieras; y

o agente depositario o fideicomisario en operaciones financieras
internacionales.

El Banco también acoge en su sede las secretarias de diversos comités

y organizaciones que tratan de fomentar la estabilidad financiera:

o El Comité de Supervision Bancaria de Basilea, el Comité sobre el Sistema
Financiero Global, el Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion y el
Comité de los Mercados, creados por los Gobernadores de los bancos
centrales del G-10 a lo largo de los ultimos 40 anos, disfrutan de un
significativo grado de autonomia para la elaboracion de sus programas
y la estructuracion de sus actividades.

o El Foro sobre la Estabilidad Financiera, la Asociacidon Internacional de
Supervisores de Seguros y la Asociacion Internacional de Aseguradores
de Depdsitos son organizaciones independientes que no responden
directamente ante el BPlI ni ante ninguno de sus bancos centrales
miembros.

Mas adelante se detallan las funciones que realizan estos comités y
organizaciones, asi como sus actividades mas recientes.
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El Banco se divide en tres grandes departamentos: el Departamento
Monetario y Econdmico, el Departamento Bancario y la Secretaria General. A
éstos prestan sus servicios las unidades del Servicio Juridico, Cumplimiento
de la Normativa, Auditoria Interna y Control de Riesgos, asi como el Instituto
para la Estabilidad Financiera, que fomenta la difusién de estandares y
mejores practicas entre los supervisores del sistema financiero de todo el
mundo.

Existen tres drganos principales para el buen gobierno y la administracion
del Banco:

. la Asamblea General de bancos centrales miembros. Actualmente,
55 bancos centrales o autoridades monetarias tienen derecho de voto
y de representacion en las Asambleas Generales. La Asamblea General
Anual se celebra en un plazo de cuatro meses a partir del cierre
del ejercicio financiero del Banco el 31 de marzo. En 2004, participaron
113 bancos centrales, 93 de ellos a través de su Gobernador, asi como
delegados de 19 instituciones internacionales;

. el Consejo de Administracion, compuesto en la actualidad por
17 miembros, cuya principal tarea consiste en determinar el rumbo de
la estrategia y la politica del Banco y en supervisar a su Alta Direccion.
El Consejo cuenta con la ayuda del Comité de Auditoria y del Comité
Consultivo, compuesto por algunos de sus Consejeros; y

. el Comité Ejecutivo, presidido por el Director General e integrado por el
Director General Adjunto, los Jefes de Departamento y otros cargos de
rango similar nombrados por el Consejo. EI Comité Ejecutivo asesora al
Director General acerca de cualquier asunto de importancia para el Banco
en su conjunto.

El pasado ano, el Banco reexamind sus practicas de gobierno para
comprobar hasta qué punto son compatibles con los principios generales de
buen gobierno corporativo vigentes en la actualidad, teniendo bien presentes
la idiosincrasia y la mision del BPI en tanto que organismo internacional.
Esta revision permitié identificar algunas divergencias entre los Estatutos del
Banco y sus actuales practicas de gobierno, lo que ha resultado en una falta
de transparencia en la distribucion de responsabilidades para la toma de
decisiones en el Banco. Por consiguiente, el Consejo establecié un comité
integrado por algunos de sus miembros con el fin de presentar propuestas
concretas al respecto. EI comité recomendd un conjunto de enmiendas
a los Estatutos, que recibié el respaldo del Consejo. Dichas enmiendas
persiguen fundamentalmente aumentar la transparencia del gobierno del
Banco haciendo que sus Estatutos reflejen las practicas de gobierno
actualmente empleadas. A propuesta del Consejo, estas enmiendas seran
presentadas a los bancos centrales miembros del BPl para su aprobacién
en Asamblea General Extraordinaria, cuya celebracidon coincidird con la
Asamblea General Anual del Banco en 2005.

Al final de este capitulo se indican cuales son los bancos centrales
miembros del BPI, sus Consejeros y altos cargos, asi como los cambios
recientes que se han registrado en la composicion del Consejo y de la Alta
Direccion.
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Organigrama del BPI a 31 de marzo de 2005
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1 ElI CPSS también presta labores de secretaria al Grupo de Bancos Centrales para la Lucha contra la
Falsifcacion.

Fomento de la cooperacion financiera y monetaria internacional:
contribucion directa del BPI durante 2004/05

75 anos de cooperacion entre bancos centrales

El BPI celebra en 2005 su septuagésimo quinto aniversario. El Banco se fundé
en virtud de la Segunda Conferencia de La Haya el 20 de enero de 1930 y
comenzoé a operar oficialmente en Basilea el 17 de mayo de ese mismo afno.
Con motivo de esta ocasién, el BPl ha organizado una serie de actos
conmemorativos. En mayo, Cambridge University Press publicara Central bank
cooperation at the Bank for International Settlements, 1930-1973, un estudio
independiente que el BPI encargd en 1999 a Gianni Toniolo, Catedratico de
Economia de la Universita di Roma Tor Vergata de Italia, y en el que cooperé
Piet Clement, historiador del BPl. Con motivo de la publicacion de este libro,
el Banco organiza una conferencia académica privada titulada Pasado y futuro
de la cooperacion entre bancos centrales.

Ademads, también esta preparando su primera exposicion abierta al
publico titulada “this is the biz” (juego de palabras con el acronimo del BPI
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en aleman). Durante dos semanas, el Banco abrird las puertas de su sede en
Basilea para explorar los origenes del BPI, analizar su evolucién desde una
institucion principalmente europea hasta una entidad internacional e ilustrar la
labor que desempena en la actualidad en pos de la cooperacion entre bancos
centrales y otros 6rganos oficiales responsables de preservar la estabilidad
monetaria y financiera.

Consultas periddicas sobre cuestiones monetarias y financieras

Cada dos meses, los Gobernadores y otros altos cargos de bancos centrales
miembros del BPI se dan cita en una serie de reuniones en las que se debate
la evolucién econdmica y financiera actual y el panorama para la economia
mundial y los mercados financieros. En estas reuniones, se intercambian
opiniones y experiencias sobre asuntos de especial interés y de maxima
actualidad para los bancos centrales. Estas reuniones bimestrales son uno de
los medios mds importantes con los que cuenta el Banco para promover la
cooperacion en el seno de la comunidad de bancos centrales. Ademas, el
Banco organiza muchas otras reuniones, ya sea de forma regular o puntual, a
las que asisten altos cargos de bancos centrales y en las que en ocasiones se
invita a participar a otras autoridades financieras y a representantes del sector
financiero privado y del mundo académico.

En la Global Economy Meeting, que congrega a los Gobernadores de los
bancos centrales de las principales economias industrializadas y de mercado
emergentes, se realiza un seguimiento de la evolucion reciente y se evaluan
los riesgos y oportunidades en la economia mundial y en los mercados
financieros. Las reuniones de los Gobernadores de los paises del G-10 y las
de los Gobernadores de las principales economias de mercado emergentes
(estas ultimas se iniciaron en marzo de 2005 y se espera se celebren tres veces
al ano) suelen profundizar en los asuntos coyunturales que resultan de
especial interés para sus respectivos grupos. En las primeras, también se
debaten asuntos relativos al trabajo de los comités permanentes de bancos
centrales con sede en el BPI.

Dado que no todos los bancos centrales participan directamente en la
labor que desempenan estos comités y otras organizaciones con sede en
el Banco, en enero de 2004 comenzd a celebrarse periddicamente una
Review Meeting para Gobernadores, en la que se les informa de las
actividades de estos grupos especializados. En ocasiones, en estas reuniones
también se analizan algunos asuntos de importancia directa para este
grupo de bancos centrales. En 2004/05 los asuntos analizados por los
Gobernadores fueron:

. El entorno cambiante de tipos de interés en las economias de mercado
emergentes.

. Los bancos centrales y el sector asegurador.

e  Aspectos relacionados con la aplicacion de Basilea Il.

. Cdémo detectar vulnerabilidades en economias de mercado emergentes.

. Los bancos centrales y la prevencion de la falsificacion de billetes.

. Las estadisticas financieras internacionales del BPI.
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Por ultimo, en las All Governors’ Meetings, se analizaron asuntos de
caracter mas estructural y de interés general para todos los bancos centrales
miembros del BPI:

o La evolucion de la labor que desempenan las agencias de calificacion
crediticia en los mercados financieros.

o El “exceso” de liquidez internacional: jun problema con implicaciones
para las politicas?

e  ;Cuanto capital necesitan los bancos centrales?

o El diseno y operacidon de los érganos rectores de la politica monetaria.

o i(Estd emergiendo un nuevo orden para el sistema monetario
internacional?

Al analizar aspectos relacionados con la estabilidad financiera, los
Gobernadores conceden gran importancia al didlogo con los directores de
agencias de supervision, otras autoridades financieras, asi como altos
ejecutivos del sector financiero privado. El Banco organiza con regularidad
reuniones informales entre representantes del sector publico y privado en las
que se debaten temas de mutuo interés relacionados con la promocion y
mantenimiento de un sistema financiero solido y adecuado. En concreto, el
ano pasado se analizaron las implicaciones que puede tener el crecimiento
de los fondos de cobertura para el sector financiero y el cambio de estrategia
en los bancos hacia el sector minorista.

Otras reuniones organizadas de manera menos frecuente para altos
cargos de bancos centrales son:

. la reunion semestral de economistas de bancos centrales, donde se
examind en octubre de 2004 la relacion entre los tipos de cambio y la
politica monetaria;

o las reuniones de los grupos de trabajo sobre politica monetaria nacional,
que no solo se celebran en Basilea, sino también en diferentes bancos
centrales de Asia, Europa central y oriental y América Latina; y

o la reunion de Subgobernadores de economias de mercado emergentes,
en la que se debatié este ano la intervencidon en el mercado de divisas.

Otras areas de cooperacion entre bancos centrales fomentadas
por el BPI

Actividades de investigacion

El BPI, ademas de facilitar documentacion basica para las reuniones de altos
funcionarios de bancos centrales y realizar funciones de secretaria para los
comités, contribuye a la cooperacién monetaria y financiera internacional
realizando sus propios estudios y analisis sobre cuestiones de interés para los
bancos centrales y, cada vez mas, para las autoridades supervisoras del sector
financiero. Estos trabajos se difunden a través de las publicaciones periédicas
del Banco, como el Informe Anual, el Informe Trimestral, y sus series BIS
Papers y Working Papers, asi como a través de publicaciones externas en
revistas especializadas. La mayor parte de la labor de investigacién del Banco
se publica en su pagina en Internet (www.bis.org). Los asuntos analizados el
pasado afno incluyen:
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. la medicién y valoracién del riesgo de crédito, y como afecta a los
distintos prestatarios, al sector financiero y a los paises en su conjunto
(riesgo pais), y cdmo queda reflejado en las decisiones de las empresas
financieras y de los mercados en general;

. el comportamiento de los precios de los inmuebles, especialmente de la
vivienda, y sus implicaciones para la macroeconomia y el sector
financiero; y

. la necesidad de coordinar las politicas monetarias y prudenciales.

El BPI volvié a organizar actos especialmente disefiados para reforzar sus
contactos con la comunidad académica. Asi, en junio de 2004, auspicio una
conferencia titulada “Understanding low inflation and deflation”, en la que se
hizo hincapié en las fuerzas econémicas que subyacen tras la reducida
inflacion y la deflacion, y se analizaron sus implicaciones para las politicas.
En septiembre, organizé el seminario “The pricing of credit risk”, en el que
se analizaron los ultimos avances en cuanto a la valoracidon del riesgo de
crédito.

Una nueva iniciativa internacional este ano fue la creaciéon de una
nueva publicacion econdmica, International Journal of Central Banking,
patrocinada ampliamente por la comunidad de bancos centrales, incluido el
BPl. Su objetivo central consiste en mejorar la circulacion de trabajos de
investigacion de calidad, pertinentes para la politica econdmica, sobre asuntos
que estén relacionados con los bancos centrales y que hayan sido elaborados
por investigadores de bancos centrales o por otros académicos. El primer
numero se publicé en mayo de 2005.

Cooperacion en materia estadistica

El ano pasado, el BPI coordiné la quinta encuesta trienal sobre la actividad en
el mercado de divisas y de derivados, en la que participaron un total de
52 bancos centrales. La encuesta recoge extensas cifras organizadas por
paises sobre la actividad en estos mercados en abril de 2004, asi como las
cantidades consolidadas en circulacion a finales de junio de 2004. El informe
final se publicé en marzo de 2005.

El BPI también trabajé con los bancos centrales del G-10, cuyos bancos
participan activamente en los mercados de derivados no organizados (OTC),
con el fin de mejorar la recopilacién, compilacién y publicacién semestral de
datos agregados sobre estos mercados. La recopilacion de datos sobre
swaps de incumplimiento crediticio comenzé a finales de 2004. Ademas, el
BPlI comenzd a publicar datos sobre la concentracién de negociacion en los
diversos segmentos de los mercados OTC desde finales de 2004.

Comenzaron los contactos con otros bancos centrales y autoridades
monetarias (también de centros extraterritoriales) para que se unan a las
38 entidades que actualmente publican sus cifras nacionales agregadas
sobre las actividades de préstamo y endeudamiento de los bancos de sus
jurisdicciones con presencia internacional. Estas estadisticas se publican sobre
la base de la balanza de pagos y sobre la base de consolidacién internacional,
ofreciendo en este ultimo caso informacion mas detallada sobre la exposicion
ultima al riesgo, incluyendo datos de fuera de balance, desde finales de 2004.
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La cobertura geografica de la emisién de acciones en moneda nacional
incluye ahora cinco nuevos paises, alcanzando asi un total de 47 participantes.
Ademads, el BPlI ha aceptado participar en la base de datos centralizada
de acciones del BCE (CSDB), a la que contribuird con datos sobre las
700.000 acciones internacionales que ya se incluyen en la base de datos
del BPI.

Los datos bancarios y sobre acciones del BPlI forman parte de las
Estadisticas Conjuntas sobre Deuda Externa, las cuales rednen la informacién
que poseen los acreedores sobre la deuda de distintos paises. El afio pasado,
la Inter-Agency Task Force on Finance Statistics, en la que participa el BPI,
trabajo en la creacion de un nuevo Centro Conjunto de Deuda Externa (Joint
External Debt Hub) que combina las estadisticas sobre deuda externa que
poseen los acreedores con los datos que proceden de los paises deudores.

Los datos pormenorizados de las estadisticas internacionales del BPI
estan a disposicion de los bancos centrales participantes en formato
electronico a través del Banco de Datos del BPI, donde también se incluyen
estadisticas nacionales exhaustivas sobre otras variables econdmicas,
monetarias y financieras. El pasado ano se inscribieron otros dos bancos
centrales en el Banco de Datos, que actualmente comprende 34 paises
miembros del BPI de las principales regiones del mundo. Los aspectos
que abarca el Banco de Datos también continuaron amplidndose, con
especial énfasis en los datos sobre cuentas financieras, los indicadores
macroprudenciales y los precios de los inmuebles. A principios de 2005, se
invité al resto de bancos centrales miembros del BPI a informar sobre un
numero limitado de indicadores estadisticos clave de sus paises a través del
Banco de Datos del BPI.

En septiembre de 2004, se celebré en el BPI la segunda conferencia
del Comité Irving Fisher de Estadisticas sobre Bancos Centrales (IFC),
donde se analizaron los indices de precios, la relacidon entre la produccién,
las brechas del producto y la productividad, asi como las cuentas
financieras. Las actas de dicha conferencia se publicaron en diversos IFC
Bulletins. En abril de 2005, se publicaron en la serie BIS Papers las
actas de la conferencia conjunta BPI/FMI sobre la importancia de los
indicadores del sector inmobiliario para el analisis de la estabilidad
financiera.

Se lograron significativos progresos en torno a la cooperacion
internacional en materia de normas electréonicas para el intercambio de
informacion estadistica. La iniciativa sobre el Intercambio de Datos y
Metadatos Estadisticos (SDMX), en la que el BPI trabaja en colaboracion
con el BCE, Eurostat, el FMI, la OCDE, la ONU y el Banco Mundial, alcanzé
un acuerdo sobre la primera versiéon de un conjunto de normas para
el intercambio de informacién estadistica por Internet. Estas normas se
publicaron en septiembre de 2004 en la pagina de SDMX en Internet
(www.sdmx.org) y se aprobaron en abril de 2005 como una especificacion
técnica de la Organizacion Internacional de Normalizacién (ISO), de manera
que quedan asi ancladas dentro del ambito de las normas internacionales. Los
debates comenzaron con XBRL International, que habia desarrollado normas
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similares para la informaciéon contable, con el fin de asegurar que los nuevos
marcos para el intercambio de datos estadisticos y contables sean lo mas
compatible posible.

El buen gobierno en los bancos centrales

Las actividades del Banco en este ambito se orientan a mejorar el diseno
institucional y el funcionamiento de los bancos centrales en tanto que
instituciones de politica publica. En este sentido, se entiende que los
esquemas de cada pais deben ser reflejo de su contexto econdémico,
institucional e histdrico. Estas actividades se sitian bajo la égida del Central
Bank Governance Group, que analiza aspectos relativos a esta disciplina a un
alto nivel y comprueba la recopilacion de datos realizada a través de su
Network on Central Bank Governance.

El Governance Group lo componen Gobernadores procedentes de una
amplia gama de bancos centrales, aunque de vez en cuando también se
invita a Gobernadores de otros bancos centrales para debatir asuntos de
especial interés para ellos. El aho pasado, el Grupo estudid, entre otros
asuntos, los servicios que prestan los bancos centrales al Gobierno, la
naturaleza de los riesgos financieros a los que se enfrentan los bancos
centrales y su manera de gestionarlos, asi como la proteccion juridica
que necesitan los bancos centrales para poder desempefiar sus mandatos.
Tal y como aboga el Governance Group, el Banco le da prioridad a
asuntos relativos al buen gobierno que resultan fundamentales para la
correcta actuacion de unas autoridades monetarias independientes vy
responsables.

La Governance Network abarca mas de 45 bancos centrales y autoridades
monetarias de todo el mundo. Sus miembros contribuyen activamente a
los esfuerzos por recopilar informacién sobre los diferentes mandatos,
potestades, operaciones y responsabilidades de los bancos centrales, que
pueden utilizar otros bancos centrales para fortalecer sus instituciones.

Grupo de Expertos en Informatica de los bancos centrales del G-10

En junio de 2004, se celebro la 122 conferencia internacional trienal del Grupo
de Expertos en Informéatica sobre la automatizacion (Automation Days), bajo
los auspicios del Banco Nacional de Suiza. Las presentaciones y debates de
la conferencia se centraron en la gestidn y organizacion de las tecnologias
informaticas (Tl), aspectos relativos a la seguridad, la busqueda de
proveedores de software y la gestion de la informacion. Se ha identificado
una serie de tendencias:

. Crece el interés en torno a la identificacion y aplicacion de mecanismos
para el buen gobierno informatico.

e A pesar de los riesgos significativos que implica, los bancos centrales
hacen mayor uso de Internet como medio para informar a sus clientes
externos y a otros organismos.

. Se opta cada vez mas por soluciones “de subcontratacién” para poder
hacer frente a la creciente demanda de servicios y sistemas, sin tener que
aumentar el personal.
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o Muchos bancos centrales estan adoptando sistemas de gestién de
informacion, con el reto técnico y organizativo que supone la aplicacion
de tecnologias para la gestion de la documentacion.

En las reuniones semestrales del Grupo también se analizaron asuntos
como la planificacion de la continuidad de la actividad, la estrategia de TI
(y sus consecuencias para la organizacion de los sistemas de Tl) e importantes
proyectos actuales o futuros para infraestructuras y aplicaciones.

El Grupo de Trabajo sobre Asuntos de Seguridad (Working Party on
Security Issues) se centra en la seguridad informatica para contribuir de forma
sustancial a la actividad general del Grupo de Expertos en Informatica. Durante
el pasado ano, por ejemplo, el Grupo de Trabajo preparé un informe detallado
sobre las repercusiones que puede tener para la seguridad la rapida expansion
del uso en los bancos centrales de equipos electréonicos moéviles, tales como
ordenadores y otros aparatos electronicos portatiles.

Auditoria interna

Desde 1986, los auditores de los bancos centrales del G-10 se han reunido
periddicamente para intercambiar sus experiencias y conocimientos
profesionales, y para tratar nuevos problemas y desafios. Los debates suelen
girar en torno a las normas internacionales de auditoria interna y a la continua
necesidad de mejorar el control del riesgo en los bancos centrales. La unidad
de Auditoria Interna del BPI organiza y acoge dos veces al ano las reuniones
del Grupo de Trabajo del G-10 sobre Metodologias de Auditorias
Informaticas.

En junio de 2004, el BPI participé en la 18% Conferencia Plenaria Anual de
Directores de Auditoria Interna del G-10, organizada por el Banco de ltalia,
donde se analizd en concreto el papel que desempena la auditoria interna para
el fomento de la ética y la concienciacién deontoldgica en una organizacion;
las implicaciones de la ley Sarbanes-Oxley; la funcién consultora de la
auditoria interna; la contribucion de la auditoria interna al buen gobierno
informatico; y la auditoria de la gestion que se realiza de la continuidad de la
actividad.

Tras sus numerosas reuniones con los jefes de auditoria interna de
bancos centrales y autoridades monetarias de Asia-Pacifico, la Auditoria
Interna del BPl ha establecido una red de contactos e intercambio de
informacion entre estas instituciones.

Cooperacion con los grupos regionales de bancos centrales

La cooperacién con diversas agrupaciones regionales de bancos centrales
ofrece un foro muy util para la difusion de informacién sobre las actividades
del BPI y para el desarrollo de relaciones con bancos centrales que no
participan directamente en las actividades del BPI. Por consiguiente, el Banco
organizé varios eventos conjuntos con grupos regionales, como por ejemplo:
. una serie de reuniones con los Bancos Centrales del Sudeste Asiatico
(SEACEN), en la que participaron varios conferencistas del BPI;
o una reunion conjunta con los bancos centrales de la Comunidad para el
Desarrollo de Africa Meridional (SADC) a principios de 2005; y
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. actos conjuntos esporadicos con el Centro de Estudios Monetarios

Latinoamericanos (CEMLA); el BPI también contribuyé con conferencistas

a los seminarios y reuniones de trabajo del CEMLA.

El BPI continué apoyando al Centro Africano de Estudios Superiores
de Administracion (CESAG), en el marco de un programa patrocinado por el
Banco de Francia, el Banco Central de los Estados de Africa Occidental (BCEAO)
y el Banco de los Estados Centroafricanos (BEAC), entre otros. Algunos
expertos del BPI también asistieron a los programas de formaciéon que dirige
el Instituto de Gestion Macroecondmica y Financiera de Africa Oriental y
Meridional (MEFMI). De conformidad con el acuerdo inicial, el BPI dejo de ser
miembro formal del Instituto Multilateral de Viena (IMV) en agosto de 2004, si
bien continda organizando alli seminarios ocasionales para bancos centrales
de economias en transicion.

Ademas de su reunidon anual periddica, el Grupo de Coordinadores de
Cooperacion Técnica y Formacién (Group of Coordinators of Technical
Cooperation and Training) organizé una reunién ocasional sobre sociedades
internacionales que prestan servicios de formacién a bancos centrales, que
tuvo lugar en Basilea en noviembre de 2004 y a la que asistieron represen-
tantes de mas de 40 de estas instituciones.

Central Bank Research Hub

Durante anos, la pagina del BPI en Internet ha recogido una lista de bancos
centrales con enlaces hacia sus respectivas paginas web. En 2004, el BPI
anuncio el lanzamiento de Central Bank Research Hub, una herramienta que
permite a sus usuarios acceder a través de la pagina del Banco en Internet a
trabajos de investigacion publicados por bancos centrales. Es posible realizar
busquedas de estos estudios a partir de multiples criterios, asi como recibirlos
directamente mediante un servicio de notificacién por correo electrénico. Se
ha invitado a todos los bancos centrales miembros del BPl a compartir sus
investigaciones a través de este Hub, habiéndose inscrito hasta la fecha
25 bancos centrales.

Oficinas de Representacion

La Oficina de Representacién para Asia y el Pacifico (la Oficina Asiatica) y
la Oficina para las Américas (la Oficina de las Ameéricas) son el epicentro
de las actividades del BPI en dichas regiones. El objetivo de las Oficinas
es fortalecer las relaciones y promover la cooperacion entre el BPl y los
bancos centrales y autoridades supervisoras de la regiéon. Para ello, las
Oficinas fomentan el intercambio de informacién y de datos, facilitan la
organizacion de reuniones y seminarios, y contribuyen a los estudios
financieros y econdmicos que realiza el Banco sobre la regién asiatica y el
continente americano. Entre los temas analizados el pasado ano figuran
los movimientos de capital en la region, los mercados regionales de divisas y
de contratos a plazo no entregables, las consecuencias internas de las
cuantiosas reservas de divisas y la microestructura de los mercados
financieros asiaticos.
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Las Oficinas también colaboran con los servicios bancarios que presta el
BPI en la regidon Asia-Pacifico y en el continente americano, y prestan su
asistencia mediante visitas periddicas a los responsables de la gestion de
reservas en bancos centrales. La sala regional de operaciones de tesoreria, que
se abrid en la Oficina Asiatica en 2000, mejora aun mas la calidad y el alcance
de los servicios bancarios que presta a los clientes de la regidn a través de sus
actividades diarias de negociacion.

En diciembre de 2004, el BPlI fue nombrado administrador de las
inversiones de los 11 bancos centrales que componen el EMEAP (Reunién
de Ejecutivos de Bancos Centrales y Autoridades Monetarias de Asia Oriental
y el Pacifico) para un segundo Fondo Asiatico de Bonos (ABF2). Este
fondo agrupara reservas internacionales procedentes de bancos centrales e
invertira en bonos denominados en moneda local emitidos por prestatarios
soberanos y con garantias del Estado en ocho economias EMEAP. El BPI ya
fue elegido en junio de 2003 para gestionar un primer Fondo Asiatico de
Bonos, que también agrupaba reservas de los bancos centrales EMEAP pero
limitaba sus inversiones a bonos denominados en délares de Estados Unidos.
Para poder hacer frente a la carga de trabajo que esto supone, la Oficina
de Hong Kong ha reforzado su personal considerablemente, al tiempo que
también ha contribuido a esta labor mediante analisis de los mercados de bonos
en la region.

El Consejo Consultivo Asiatico (CCA), foro para la comunicacion entre los
bancos centrales de la regiéon accionistas del BPl y el Consejo y la Direccion
del BPI, se reunié en Basilea en junio de 2004 y en Hong Kong en febrero
de 2005. Inmediatamente después de esta ultima reunion, tuvo lugar la
séptima Reunion Extraordinaria de Gobernadores de bancos centrales
asiaticos, con la participacion de algunos Gobernadores de bancos centrales
de otras regiones, donde se analizé la coyuntura econdmica actual y se
debatié sobre asuntos relacionados con el creciente endeudamiento familiar
en la region.

La Oficina Asiatica auspicio o respaldo diversas reuniones sobre asuntos
concretos relativos a la politica monetaria y a la estabilidad financiera:

o la tercera reunion de expertos en bancos centrales sobre los
procedimientos operativos de la politica monetaria, en abril de 2004;

o la octava y novena reuniones del Foro EMEAP sobre mercados de divisas,
en junio y diciembre de 2004;

. dos reuniones sobre la estabilidad financiera, una organizada junto con el
Foro sobre la Estabilidad Financiera y la otra con el Comité de Basilea, en
julio y septiembre de 2004, respectivamente; y

. dos reuniones en Pekin, sobre la apertura del sector financiero chino y
sobre tipos de cambio efectivos, en marzo de 2005.

La Oficina de las Américas centro su actividad durante su segundo ano de
existencia en ampliar sus contactos con los bancos centrales de la regidén y en
cooperar de forma mas estrecha con los grupos regionales de banca central y
con las autoridades supervisoras. La Oficina organizé o colaboré ademas en
una serie de reuniones de alto nivel en Ciudad de México y en otros lugares, en
ocasiones conjuntamente con bancos centrales regionales y otras instituciones:
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. una reunion de alcance del Comité sobre el Sistema Financiero Global en
torno a la inversién extranjera directa en el sector financiero de América
Latina, en junio de 2004;

. una reunion del Grupo de Trabajo sobre Politica Monetaria en América
Latina, en octubre de 2004;

. un foro de debate sobre la aplicaciéon de Basilea Il, al que asistieron
los jefes de supervision bancaria de la regién y representantes del
sector privado y de instituciones financieras internacionales, en diciembre

de 2004;

. una reunion de administradores de reservas de la regién, en noviembre
de 2004;

. un encuentro de abogados de bancos centrales de la regidn, en febrero
de 2005; y

. una reunidn sobre la integraciéon financiera y la politica monetaria para
economias abiertas, en marzo de 2005.

Instituto para la Estabilidad Financiera

El Instituto para la Estabilidad Financiera (FSI) presta su asistencia a
supervisores bancarios y de seguros de todo el mundo con el fin de mejorar
la supervisiéon prudencial. Para ello, el FSI trabaja para diseminar estandares y
mejores practicas, y presta su apoyo en una amplia gama de asuntos
relacionados con la supervision.

Gran parte de su labor la realiza a través de un programa de reuniones,
seminarios y conferencias de alto nivel, tanto en Basilea como en otros lugares
del mundo. Estos eventos ofrecen la oportunidad de intercambiar informacion
y fomentar el contacto y la cooperaciéon entre supervisores de distintos
paises. Ante el continuo crecimiento de los conglomerados financieros y
de la transferencia de riesgos, el Instituto también reldne a los supervisores
bancarios y de seguros para abordar asuntos que preocupan a ambos
sectores. A lo largo de 2004, el FSI organiz6 56 eventos que giraron en
torno a diversos asuntos relativos a la supervisidén, en los que participaron
casi 2.000 representantes de bancos centrales y agencias de supervision
bancaria y de seguros de todo el mundo. En vista de los esfuerzos que
estan desplegando numerosas jurisdicciones para aplicar el nuevo marco para
la suficiencia de capital (Basilea Il), el FSI inici6 una serie de reuniones de
alto nivel para promover el intercambio de informacién entre las autoridades
supervisoras pertinentes en diferentes regiones con respecto a sus planes de
aplicacion y otros aspectos relacionados.

En julio de 2004, se puso en marcha FSI Connect, una herramienta de
informacion y aprendizaje en linea dirigida a supervisores. FSI Connect incluye
en la actualidad mas de 80 cursos sobre una amplia gama de asuntos
relevantes para supervisores con todo tipo de bagaje y especializaciéon. Esta
previsto que se ahadan cursos sobre otras tematicas, al tiempo que se irdn
actualizando con regularidad los cursos actuales. FSI Connect es un
complemento para otras actividades del FSI que le permitird llegar a una
mayor audiencia de supervisores del sector financiero. En la actualidad, mas
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de 85 bancos centrales y autoridades supervisoras procedentes de cerca de
75 jurisdicciones estan suscritos a FSI Connect.

Fomento de la estabilidad financiera a través de los comités
permanentes

Comité de Supervision Bancaria de Basilea

El Comité de Supervisiéon Bancaria de Basilea, bajo la presidencia del
Gobernador Jaime Caruana del Banco de Espana, trabaja en pos del
fortalecimiento de los marcos de supervisién bancaria, del fomento de una
gestion de riesgos avanzada en el sector bancario y de la contribucidon a la
mejora de las normas de informacién financiera.

Aplicacion de la nueva norma internacional de capital

En junio de 2004, se publico el nuevo marco internacional para los estandares
de capital regulador (conocido como Basilea Il). En él se recogen los
pormenores del acuerdo alcanzado para el calculo de la suficiencia de capital
y los estdndares minimos a alcanzar, cuya adopcion a partir del 1 de enero de
2007 propondran las autoridades supervisoras nacionales representadas en el
Comité.

Al publicar Basilea Il, el Comité puso de relieve su intencién de mantener
su didlogo activo con el sector, para asegurar que el nuevo marco no se quede
rezagado con respecto a las novedades que vayan surgiendo en torno a
los servicios financieros y pueda seguir aplicdndose. Dado el interés que
ha suscitado entre bancos y sociedades de valores el tratamiento de
determinadas actividades de la cartera de negociacion en Basilea I, el
Comité ha colaborado activamente con representantes de la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores (OICV) con el fin de disehar propuestas
que aborden los asuntos identificados de un modo prudente y sensible al
riesgo. Estas propuestas fueron publicadas en abril de 2005 para un periodo
de consulta de siete semanas.

La aplicacion consistente de Basilea Il en todos los paises a través de una
cooperacién supervisora mejorada serd una tarea fundamental y laboriosa
para los anos venideros. Con el objetivo de fomentar la cooperacién y
compartir el intercambio de opiniones, el Comité creé el Grupo para la
Aplicacién del Acuerdo (AIG) como foro en el que debatir asuntos relacionados
con la aplicacién del marco. Una de las principales herramientas que el AIG ha
utilizado para fomentar una aplicacion transfronteriza mas uniforme es el
desarrollo de “estudios de casos reales”, que en la mayoria de las veces se
han convertido en planes reales de aplicaciéon. El objetivo principal de estos
estudios reales es familiarizar a los supervisores de origen y acogida con la
aplicacion de Basilea Il de un modo practico, caso por caso. Ademas, el AIG
trabaja en otras areas relacionadas con la puesta en practica de Basilea I,
como son la validacion, el riesgo operativo y el Segundo Pilar.

Muchos supervisores nacionales sin representacién en el Comité ya han
empezado a estudiar la idoneidad del nuevo marco para los bancos de su
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jurisdiccion y a organizar la transicién hacia Basilea Il. Con el fin de avanzar en
este sentido, se publicé en julio de 2004 el documento titulado Aplicacion de
Basilea Il: aspectos précticos.

Trabajos sobre contabilidad, auditoria y cumplimiento de la normativa

Durante el pasado ano, las actividades sobre contabilidad organizadas por el
Comité de Basilea han estado dominadas por los esfuerzos dirigidos a resolver
diferencias de opinién con respecto a la opcidn del valor razonable que ofrece
el Consejo de Normas Contables Internacionales (IASB). A principios de 2005
se alcanzé un acuerdo, de modo que el IASB ha aprobado y emitido una
norma definitiva en la que contempla las principales preocupaciones del
Comité. Asimismo, el Comité se ha mostrado especialmente interesado en el
proyecto del IASB para mejorar la divulgacion de informacion financiera. La
transparencia de informacion financiera conllevard una divulgacion mucho
mas adecuada de los riesgos financieros y de las practicas para su gestion,
similar en lineas generales a los principios y requisitos contemplados en el
Tercer Pilar de Basilea Il.

Durante anos, el Comité ha participado activamente en el desarrollo de un
Consejo de Vigilancia del Interés Publico (Public Interest Oversight Board,
PIOB), o6rgano destinado a realizar un seguimiento de las actividades
normalizadoras internacionales de la Federacion Internacional de Contables
(IFAC), y celebré su primera reunién formal el 1 de marzo de 2005. El Comité
ird siguiendo las actividades del PIOB y evaluarda sus logros.

Ante el rapido aumento de las necesidades de orientacion en el ambito
del cumplimiento de la normativa, el Comité publicé en abril de 2005 un
documento de guia con principios y mejores practicas para realizar la funcion
de cumplimiento dentro del entorno bancario regulador. Dicho documento se
centra en el mantenimiento de una funcion de cumplimiento eficaz y destaca
la importancia de adoptar estructuras, procedimientos y controles que resulten
adecuados para la organizacion y para su perfil de riesgo concreto.

Otras cuestiones relativas a la supervision bancaria

En el marco de sus continuos esfuerzos por mejorar la gestion del riesgo
en los bancos, el Comité publicé Principles for the management and
supervision of interest rate risk. También publicé el Gestion consolidada del
riesgo KYC (Know Your Customer), destinado a orientar a los grupos bancarios
sobre como aplicar en todo el grupo un proceso eficaz para la gestion del
riesgo derivado de una mala identificacion de sus clientes. EI Comité, en
colaboracién con los principales paises que no son miembros del G-10, el
FMI y el Banco Mundial, estd revisando en la actualidad los Principios
Basicos para una supervision bancaria eficaz (Core Principles), publicados
en 1997 por primera vez, asi como la Metodologia que los acompana y que
se publicé dos anos después. Asimismo, se ha creado un grupo de trabajo
para revisar las pautas del Comité acerca del gobierno corporativo. Por
ultimo, el Comité, de manera conjunta con el Banco de Espana, patrociné
la Conferencia Internacional de Supervisores Bancarios (ICBS) en septiembre
de 2004, a la que asistieron supervisores bancarios de mas de 120 paises.
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Comité sobre el Sistema Financiero Global

El Comité sobre el Sistema Financiero Global (CGFS), presidido por Roger
W Ferguson Jr, vicepresidente del Consejo de Administracién del Sistema
de la Reserva Federal, estudia la evolucion de los mercados financieros
internacionales a peticion de los Gobernadores de los paises del G-10.
El Comité tiene por mandato identificar y evaluar posibles fuentes de
inestabilidad para los mercados financieros internacionales, profundizar en el
conocimiento de las bases sobre las que se asientan los mercados financieros
y fomentar mejoras en el funcionamiento y estabilidad de estos mercados. En
el desempeno de sus funciones, los miembros del CGFS se reunen cada tres
meses para analizar la evolucion de los mercados y coordinan sus esfuerzos a
largo plazo, utilizando para ello grupos de trabajo en los que participan
miembros de bancos centrales.

Ademas de altos cargos de bancos centrales del G-10 y del BCE, a las
reuniones del Comité también asisten con regularidad representantes de
algunos bancos centrales de las principales economias y centros financieros.
En 2005, tanto el Banco Popular de China como el Banco de la Reserva de la
India comenzaron a participar en las mismas.

Reuniones de seguimiento

Las reuniones para el analisis del seguimiento celebradas por el Comité se
centran en las grandes lineas del desarrollo macroeconémico y de la evolucién
de los mercados financieros a lo largo del ano. Los temas interrelacionados
que mas se analizaron fueron:

o el impacto de los desequilibrios internacionales actuales en los mercados
financieros y la influencia de sus posibles ajustes para el sistema
financiero global;

o “estrategias de salida” aplicadas por bancos centrales para alejarse de los
tipos de interés oficiales bajos y estables o de los esquemas de tipos de
cambio fijos o casi fijos, incluyendo los desafios que plantean para la
politica de comunicacién y sus implicaciones para los mercados
financieros;

o evolucién del comercio de petréleo y las consecuencias de su elevado
precio a medio plazo para el crecimiento y la inflacion;

o factores responsables de la toma de posiciones y de los precios en los
mercados financieros en un contexto de amplia liquidez internacional; y

o motivos e implicaciones de los minimos historicos alcanzados por los
indicadores adelantados de volatilidad en diferentes mercados, incluso en
presencia de elevada incertidumbre macroeconémica y financiera.

Grupos de trabajo y ejercicios similares

En enero de 2005, el CGFS publicé dos informes de sus grupos de trabajo.
En el primero, dedicado a la funcién que desempenan las calificaciones
crediticias en la financiacion estructurada, se analiza la rapida evolucién de
los mercados para estos instrumentos, el papel central que desempefan
las agencias de calificacion y las implicaciones para los agentes de
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mercado y los organos rectores de las politicas. El informe, que se ocupa
especialmente de la financiacion estructurada, se une a otros trabajos
anteriores del CGFS en el ambito de la transferencia del riesgo de crédito.
El otro informe, donde se analizan las practicas de pruebas de tension que
se llevan a cabo en las principales instituciones financieras, incluye una
encuesta sobre pruebas de tensién realizada en mayo de 2004. Esta encuesta
también parte de trabajos anteriores del Comité y profundiza en la labor
esencial que desempenan las pruebas de tensidon en las operaciones de
gestion del riesgo.

Ademas del informe de su grupo de trabajo en marzo de 2004 consagrado
a la inversién extranjera directa en el sector financiero de las economias
de mercado emergentes, el Comité condujo talleres de seguimiento
regionales en Corea, México y Polonia, con el fin de analizar este aspecto
tan importante con autoridades bancarias y agentes de mercado de estas
regiones. EI CGFS también siguié analizando las caracteristicas de diversos
mercados hipotecarios nacionales. En este sentido, se cred un grupo de
trabajo en noviembre de 2004, cuyo informe se espera para finales del
presente ano. Entre otros, el grupo explorara las repercusiones que pueda
tener para la financiacién de la vivienda la introduccidon de nuevas tecnologias
financieras, asi como sus implicaciones para los mercados financieros
nacionales e internacionales.

En el dmbito de los fondos de cobertura (hedge funds), un grupo de
estudio presenté su informe sobre la idoneidad de utilizar las bases de datos
de fondos de cobertura comerciales en los esfuerzos de investigacion y
vigilancia desplegados por los bancos centrales. Asimismo, el BPI utilizé una
plantilla de datos disefiada por el CGFS para ampliar su encuesta semestral
sobre derivados OTC con el fin de incluir también informacion sobre las
actividades de los encuestados relacionadas con los swaps de incumplimiento
crediticio (credit default swaps).

Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion

El Comité de Sistemas de Pago y Liquidacién (CPSS) contribuye al
fortalecimiento de la infraestructura de los mercados financieros, mediante la
promocion de unos sistemas de pago y liquidacion sélidos y eficientes. El
Comité ha estrechado su colaboracién con otras instituciones y agrupaciones
internacionales, incluyendo en sus actividades a un grupo cada vez mas
amplio de bancos centrales. Tommaso Padoa-Schioppa, miembro del Comité
Ejecutivo del Banco Central Europeo, presidio el Comité hasta su jubilacion el
31 de mayo de 2005, cuando le reemplazé en su cargo Timothy F Geithner,
Presidente y Director Ejecutivo del Banco de la Reserva de Nueva York.

En noviembre de 2004, el CPSS y el Comité Técnico de la OICV publicaron
el informe Recomendaciones para entidades de contrapartida central
(ECC), donde se establecen estandares detallados para la gestién del riesgo
en estas entidades a través de 15 recomendaciones principales a las
que acompafna un texto explicativo. Este informe también incluye una
metodologia para evaluar la aplicacion de las recomendaciones, donde
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se identifican asuntos y preguntas clave, al tiempo que ofrece una serie de
pautas para asignar una categoria de evaluacion. En marzo de 2004 se
emitié una versién de consulta de este informe, de modo que la publicacién
final pudo recoger los comentarios que realizaron al respecto bancos
centrales y o6rganos reguladores de valores, asi como agentes y usuarios
de las ECC.

Una ECC es una entidad que se interpone entre las partes de una
operaciéon financiera ejerciendo de vendedor para todo comprador y de
comprador para todo vendedor. Una ECC que esté bien disefiada y cuente
con sistemas adecuados para la gestion del riesgo reduce los riesgos a los
que se exponen sus participes y contribuye a la estabilidad financiera. Sin
embargo, las ECC también concentran ciertos riesgos y responsabilidades
relacionados con la gestion de los mismos. Por lo tanto, la eficacia del
control de riesgos en una ECC y la suficiencia de sus recursos financieros
son aspectos fundamentales para la infraestructura de los mercados a los
que sirve.

El Comité también trabajé durante el periodo analizado preparando otros
tres informes; a saber, Central bank oversight of payment and settlement
systems, General guidance for payment system development y New
developments in large-value payment systems, que fueron publicados en
mayo del presente afno.

El Comité consagra otra parte de su actividad a la aplicaciéon de su
estrategia, suscrita por los gobernadores del G-10 en 1996, para reducir el
riesgo de liquidacién en las operaciones con divisas. En este sentido, realiza
una labor de seguimiento y fomento de las iniciativas del sector privado en
este ambito.

Por ultimo, el Comité también aporta su ayuda y experiencia a las
reuniones de trabajo y seminarios sobre cuestiones relacionadas con sistemas
de pago organizados por el BPIl en colaboracidon con organizaciones regionales
de bancos centrales.

Comité de los Mercados

El Comité de los Mercados, presidido por Sheryl Kennedy, Subgobernador del
Banco de Canadd, estd compuesto por altos cargos de los bancos centrales
del G-10 responsables de las operaciones de mercado. Sus reuniones
bimestrales ofrecen la oportunidad a sus participantes de intercambiar
opiniones acerca de la reciente evolucion y cambios estructurales en los
mercados de divisas y otros mercados financieros, asi como de analizar las
implicaciones a corto plazo que puedan tener ciertos acontecimientos actuales
para el funcionamiento de estos mercados. De vez en cuando, el Comité invita
a representantes de los principales paises a unirse a los debates. El Banco
Popular de China particip6é por primera vez en estas reuniones en la segunda
mitad de 2004.

Entre los asuntos analizados en sus reuniones destacan:
o explicaciones a las grandes oscilaciones de los principales tipos de

cambio bilaterales;
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. el escaso nivel de los rendimientos nominales y de las volatilidades
implicitas en los principales mercados de bonos y el impacto de la
“busqueda de rentabilidad” en los diferenciales de rendimiento;

. las consecuencias de la acumulacién de reservas de divisas en los
mercados financieros; e

. intercambio de informacion entre bancos centrales.

A lo largo del ano, también se analizaron otros temas como los
efectos de una mayor presencia de los fondos de cobertura en los
mercados financieros, el impacto en los mercados financieros de las
reformas de la regulacién de fondos de pensiones, aspectos relacionados
con la aplicacion de politicas monetarias y las repercusiones para el
funcionamiento del mercado del crecimiento de las plataformas de
negociacion electrénica.

Grupo de Bancos Centrales para la Lucha contra la Falsificacion

El Grupo de Bancos Centrales para la Lucha contra la Falsificaciéon (CBCDG) ha
recibido el mandato de los Gobernadores de los bancos centrales del G-10 de
examinar las nuevas amenazas para la seguridad de los billetes bancarios y
proponer soluciones para las autoridades emisoras. El CBCDG ha desarrollado
medidas antifalsificaciéon para evitar que puedan reproducirse las imagenes
que aparecen en los billetes con la ayuda de fotocopiadoras en color y
tecnologia digital (ordenadores personales, impresoras y escaneres). El BPI
contribuye a los trabajos del CBCDG albergando su Secretaria y actuando
como su agente en los acuerdos contractuales.

Contribucion del BPI a una cooperacion financiera internacional mas
amplia

El Grupo de los Diez

El BPI contribuye activamente a la labor de los ministros de Finanzas y los
Gobernadores y Subgobernadores de los paises del G-10 y a las actividades
que tienen lugar bajo sus auspicios, tanto participando en calidad de
observador como realizando labores de secretaria junto con el FMI y la OCDE.

En su comunicado de octubre de 2004, los ministros y Gobernadores
de los paises del G-10 apuntaron la importancia de que el FMI mantenga
una fuerte posicion financiera para poder desempenar sus funciones. A
este respecto, los principales elementos destacados fueron la vigilancia,
condicionalidad, seguimiento de programas, analisis de la sostenibilidad de la
deuda en las decisiones de préstamo, asi como adhesién al recién aprobado
marco para el acceso extraordinario al crédito.

El trabajo del G-10 también se dirigid en gran medida a la utilizacion de
las cldusulas de accién colectiva por parte de los emisores de deuda soberana.
La creciente tendencia entre los emisores soberanos de incluir cldusulas
de actuacién por mayoria en sus contratos de bonos contribuye a ofrecer
medios eficaces para que los acreedores y deudores vuelvan a negociar las
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condiciones contractuales cuando sea necesario. Sin embargo, los contratos
de deuda todavia no suelen incluir disposiciones que fomenten un didlogo
temprano y una buena comunicacion entre acreedores y soberanos, o que
permitan impedir que suscriptores particulares entablen acciones ante los
tribunales.

Por ultimo, en el marco de su labor actual sobre la financiacion de las
pensiones, el G-10 esta analizando las implicaciones que puedan tener para
los mercados financieros el envejecimiento de la poblacién y las reformas de
los sistemas de jubilacion.

Foro sobre la Estabilidad Financiera

El Foro sobre la Estabilidad Financiera (FSF), creado en 1999, fomenta la
estabilidad financiera internacional mejorando el intercambio de informacion
y la cooperacién en la supervision y el seguimiento financieros. Su principal
misidon consiste en analizar las vulnerabilidades de naturaleza coyuntural y
estructural que afectan al sistema financiero internacional, y fomentar y
coordinar acciones para subsanarlas. El FSF estd compuesto por altos cargos
de Ministerios de finanzas, bancos centrales y reguladores financieros en los
principales centros financieros, asi como representantes de instituciones
financieras internacionales, drganos de normalizacién supervisora vy
reguladora y grupos de expertos en bancos centrales. Su direccién en Internet
es www.fsforum.org.

Las reuniones del FSF se celebran con periodicidad semestral. Las dos
ultimas tuvieron lugar en septiembre de 2004 en Washington DC y en marzo
de 2005 en Tokio, y en ellas se analizaron la evolucién macroecondmica
y financiera, la capacidad de reaccion de las instituciones financieras y
los riesgos que podrian afectar a la estabilidad financiera. También se
examinaron los esfuerzos internacionales desplegados para fortalecer los
sistemas financieros y se consideraron maneras de promover estos
esfuerzos. Entre los asuntos abordados el aho analizado se encuentran
la vulnerabilidad del sistema financiero ante cambios imprevistos en la
apetencia por el riesgo y en la asuncién de riesgos, la transferencia del
riesgo de crédito, los riesgos asumidos por los hogares, el crecimiento
del sector de fondos de cobertura y la transparencia en el sector del
reaseguro.

Recientemente, el interés del FSF se ha centrado en la busqueda de
soluciones para mejorar la aplicacion de las normas reguladoras en el sector
bancario, asegurador y de valores. En abril de 2005, la secretaria del FSF
reunid a representantes de 6rganos normalizadores, asesores y autoridades
nacionales para preparar un estudio sobre el progreso realizado en la
aplicacidon de normas y cédigos, que incluiria una lista de prioridades para la
evaluaciéon de estadndares y los recursos disponibles para ayudar en su
aplicacion.

El FSF siguié lanzando y apoyando iniciativas destinadas a fortalecer
las normas y practicas contables y auditoras. Con respecto a las auditorias, el
FSF celebré en septiembre de 2004 una primera reunién a la que asistieron
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los jefes de los nuevos drganos nacionales independientes para la vigilancia
de auditores. En dicha reunién, se analizaron las experiencias derivadas
del establecimiento de estas nuevas estructuras, desafios comunes como
por ejemplo los métodos a emplear para la inspeccion y el cumplimiento de
la calidad de la auditoria, asi como la necesidad y el ambito de cooperaciéon y
reconocimiento mutuo entre érganos de vigilancia nacionales. El FSF también
colaboré en el establecimiento en marzo de 2005 del Public Interest Oversight
Board, encargado de vigilar las actividades de normalizaciéon de la Federacion
Internacional de Contables (IFAC) en relacién con las practicas de auditoria
y seguro. En octubre de 2004, el Foro organizé junto con el Consejo
Internacional de Normas Contables y la IFAC una mesa redonda en la que se
analizaron los desafios y problemas relacionados con la aplicacion de las
normas internacionales de contabilidad y auditoria.

El FSF ha seguido involucrdandose en la mejora del intercambio de
informacion y cooperacion transfronteriza entre autoridades territoriales y
extraterritoriales en materia de supervision y regulaciéon. En marzo de 2005, el
FSF inicidé un nuevo proceso para promover mejoras en los centros financieros
extraterritoriales (offshore), donde incluye una serie de iniciativas para sus
miembros a escala nacional e internacional y un conjunto de medidas previas
oportunas disenadas por el propio Foro.

El interés del FSF también se ha centrado en la mejora de la cooperacion
internacional en materia de planificacién de la continuidad de la actividad
en el sector financiero. En colaboracién con el Banco de Inglaterra, el FSF
organizoé en julio de 2004 un taller sobre continuidad de la actividad, donde
se estudiaron diversos estandares utilizados en la actualidad, en concreto
con respecto a los sistemas transfronterizos. Para avanzar en este sentido,
el Foro Conjunto del Comité de Basilea, la OICV y la IAIS esta considerando
la posibilidad de desarrollar una serie de principios de alto nivel para
la continuidad de la actividad destinado a autoridades y empresas
financieras.

De cara al futuro, el FSF consagrara gran parte de sus esfuerzos a evaluar
el grado de preparacion de las instituciones financieras (y del sistema
financiero en general) ante una posible reaparicion de turbulencias
econdémicas y una mayor aversion al riesgo entre los agentes del mercado
financiero.

A lo largo del ano, el FSF mantuvo informados a los ministros de Finanzas
y a los Gobernadores de bancos centrales del G-7, asi como al Comité
Monetario y Financiero Internacional del FMI, acerca de las vulnerabilidades
financieras y de otras cuestiones. El Foro también celebré otras reuniones
regionales destinadas a fomentar una mayor concienciacion de las
vulnerabilidades financieras y de la labor en curso para solucionarlas.

Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros

La Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (lAIS) contribuye a la
estabilidad financiera internacional a través de una mejor supervision del
sector asegurador, el desarrollo de normas para la supervision, la cooperacion
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internacional basada en el intercambio de informacién y en la asistencia mutua.
En colaboracidon con otros érganos reguladores nacionales, la IAIS también ha
ayudado a desarrollar principios para la supervision de conglomerados
financieros. La IAIS también participa activamente en el Foro sobre la Estabilidad
Financiera. El constante aumento de miembros activos y observadores es
sintoma de un mayor reconocimiento de su misiéon. Puede encontrase mas
informacion sobre la IAIS en su direccidon en Internet: www.iaisweb.org.

El ano pasado, la IAIS emprendié numerosas iniciativas clave para el
desarrollo de normas en el sector asegurador, cuyas prioridades fueron la
solvencia, la contabilidad y el reaseguro.

En cuanto a la primera, una de las principales medidas fue la definiciéon
de un marco para la supervision del sector asegurador, en el que se propone
el desarrollo de una estructura compartida y de estandares en comun para
la determinacion de la solvencia del asegurador con el fin de mejorar la
transparencia y compatibilidad entre esquemas reguladores diferentes.

En cuanto a la contabilidad de los seguros, la IAIS mantiene un didlogo
abierto con el Consejo Internacional de Normas Contables (IASB). Una de sus
labores mas importantes es la preparacion de uno de sus issues paper en el
que se examinan qué métodos para evaluar el pasivo de los seguros podrian
aceptarse a efectos de supervision prudencial, de conformidad con las
conclusiones probables de la segunda fase del proyecto IASB Insurance
Contracts. En colaboracion con otros reguladores internacionales, la IAIS
también ha respaldado el establecimiento del Public Interest Oversight Board
(PIOB) destinado a velar por el interés publico en las actividades que desarrolla
la Federacion Internacional de Contables.

En respuesta a la inquietud mostrada por el FSF en cuanto a que la falta
de transparencia y divulgacion publica en el sector del reaseguro dificulta la
evaluacion de su posible impacto en el sector asegurador y en otros sectores
dedicados a los servicios financieros, la IAIS emitié su primer informe sobre el
mercado reasegurador mundial. En lo que se refiere a una mejor divulgacion
de informacién por parte de aseguradores y reaseguradores, se adopté en
2004 una norma sobre divulgacién de la técnica en el ramo de no vida, al
tiempo que hay dos normas mas en proceso de elaboracién que versan sobre
la divulgacion de informacién sobre resultados de la inversion y sobre la
ejecucion técnica del ramo de vida.

La IAIS también trabajé en el ambito del lavado de dinero y la lucha
contra la financiacién del terrorismo; la preparacion de un programa de
autoevaluacion de los principios basicos aseguradores para identificar los
puntos fuertes y débiles de la regulaciéon y supervision del sector asegurador
en diversas jurisdicciones; y la formacioén a través de seminarios, conferencias
y talleres, a menudo en colaboracion con el Instituto para la Estabilidad
Financiera.

Asociacion Internacional de Aseguradores de Depdsitos

La Asociacion Internacional de Aseguradores de Depdsitos (IADI) se establecio
en mayo de 2002 y abrié su sede central en el BPI en octubre de ese mismo
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ano. Sus principales objetivos son mejorar el entendimiento de intereses y
asuntos comunes a los fondos de garantia de depdsitos bancarios y establecer
orientaciones para aumentar la eficacia de los sistemas de seguro de
depdsitos. Actualmente, 56 organizaciones de todo el mundo participan en las
actividades de la IADI (39 de ellas en calidad de miembros), entre ellas algunos
bancos centrales interesados en fomentar la adopcién o el funcionamiento de
sistemas eficaces de seguro de depdsitos. Jean Pierre Sabourin preside el
Consejo Ejecutivo y es también el Presidente de la IADI.

Durante su tercer ano, la IADI siguié sirviendo de foro para facilitar
amplios contactos internacionales entre los garantes de depdsitos y otras
partes interesadas. Su tercera Conferencia Anual se celebré en Suiza en
octubre de 2004 y a ella asistieron 145 aseguradores de depdsitos y
responsables de politicas procedentes de 47 paises. La Asociacién realiza sus
actividades regionales a través de conferencias, seminarios, reuniones de
comité y actos de colaboracion en diversos paises.

La IADI continua elaborando orientaciones para mejorar la eficacia de los
sistemas de seguro de depdsito. En este sentido, publicé un documento
sobre la creacion y diseno de sistemas de seguro de depdsitos y otro sobre
el desarrollo de sistemas con primas diferenciales. Ademas, también
ha comenzado a trabajar con la comunidad financiera internacional para
encontrar férmulas que permitan a los responsables de las politicas evaluar la
eficacia de los fondos de garantias. La IADI respaldd las conclusiones del
encuentro APEC Policy Dialogue on Deposit Insurance celebrado en febrero de
2004 y desarrollara las correspondientes pautas.

La Asociacion contribuyé en una nueva publicacion de la International
Association of Restructuring, Insolvency and Bankruptcy Professionals titulada
Bank Insolvency, an International Guide for Deposit Insurers, a partir de los
resultados de una encuesta realizada en 48 paises. El propésito de esta
publicacion es promover el debate entre expertos en insolvencias y
aseguradores de depdsitos.

La pagina de Internet de la IADI (www.iadi.org) y su boletin mensual
ofrecen a sus miembros y participantes informacién sobre sus actividades.
Ademas, distribuye entre los aseguradores de depdsitos unas guias de
orientacion trimestrales.

Servicios financieros del Banco

Servicios bancarios

El BPI ofrece una amplia variedad de servicios financieros para ayudar a los
bancos centrales y a otras autoridades monetarias oficiales en la administracién
de sus reservas internacionales. Alrededor de 130 de estas instituciones, asi
como algunas instituciones internacionales, utilizan en la actualidad estos
servicios.

La seguridad y la liquidez son las caracteristicas esenciales de los
servicios de intermediacion de crédito del Banco, que se apoyan en un marco
interno riguroso para la gestién del riesgo. De acuerdo con las mejores
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practicas, una unidad independiente de control de riesgos, que informa
directamente al Director General Adjunto (y a través de él al Director General),
supervisa los riesgos de crédito, de liquidez, asi como de mercado y
operativo.

Para dar respuesta a las diversas y cambiantes necesidades de los bancos
centrales, el Banco ofrece una extensa gama de productos financieros en
términos de moneda de denominacién y de vencimiento. Ademas de las
colocaciones tradicionales en el mercado monetario (como cuentas a la vista/
con preaviso y depdsitos a plazo fijo), hay dos instrumentos que pueden
negociarse (comprarse y revenderse) directamente con el Banco: la inversién
en renta fija en el BPl (FIXBIS, Fixed-Rate Investment at the BIS), para
vencimientos de una semana a un ano, y los instrumentos a medio plazo (MTI),
para vencimientos entre uno y 10 anos. Entre la gama de productos estandar,
también se ofrecen MTI con opcién de reembolso anticipado.

El Banco también realiza transacciones con divisas y operaciones con oro
en nombre de sus clientes. En ocasiones, concede créditos a corto plazo a los
bancos centrales, normalmente garantizados, y también realiza las funciones
de fideicomisario y de agente depositario de garantias (véase mads adelante).

El BPI presta servicios de gestidon de activos en titulos soberanos o activos
de elevada calificacion, ya sea mediante un mandato preciso para la gestion
de una cartera concreta negociado directamente entre el BPl y un banco
central, o bien mediante una estructura de fondo abierto que permite a dos o
mas clientes invertir en un conjunto de activos en comun. Tras la creacion del
primer Fondo Asiatico de Bonos (ABF1) en julio de 2003, los 11 paises que
componen el grupo EMEAP de bancos centrales y autoridades monetarias
lanzaron una segunda fase (ABF2) en diciembre de 2004. El BPI ejerce de
gestor del ABF1 y de administrador del ABF2.

El Banco presta sus servicios financieros a través de dos salas de
negociacion conectadas entre si que se encuentran en su sede de Basilea y en
su Oficina Asiatica en Hong Kong RAE.

Operaciones del departamento bancario en 2004/05

Gracias a la continua expansiéon de su balance de situacion, el BPI logro
alcanzar un nuevo récord por quinto ano consecutivo. A 31 de marzo de 2005,
el balance de situacion alcanzaba los 180.500 millones de DEG, lo que supone
un aumento de 12.600 millones de DEG con respecto al ano anterior, o lo que
es lo mismo, del 7,5%. Si los tipos de cambio se hubieran mantenido
constantes durante todo el ano, el balance habria aumentado en otros
400 millones de DEG.

Pasivo

El tamano del balance del BPI viene determinado principalmente por las
colocaciones que hacen los clientes, que conforman la mayor parte del total
del pasivo. A 31 de marzo de 2005, los depdsitos de clientes (excluidos los
pactos de recompra) sumaban un total de 157.700 millones de DEG, frente a
los 140.400 millones de DEG al cierre del ejercicio anterior.
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Inversiones de clientes, por tipos de producto
En miles de millones de DEG
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La mayoria de estas colocaciones estda denominada en distintas monedas,
y el resto lo estd en oro. Mientras que los depdsitos en oro apenas variaron
con respecto al ano anterior (7.100 millones de DEQG), las divisas depositadas
por clientes crecieron desde los 133.200 millones de DEG de hace un ano
hasta los 150.600 millones de DEG a finales de marzo de 2005, lo que
representa un 6% de las reservas de divisas de todo el mundo. A lo largo
del ano, se observé una modificacion en la composicion de las divisas
depositadas por clientes, al aumentar los fondos denominados en dodlares
desde el 62% hasta el 65% del total, mientras que la proporcién denominada
en euros paso6 del 21% al 18%.

Este aumento de fondos colocados por clientes estuvo motivado por las
inversiones en el mercado monetario. La suscripcion de FIXBIS aumenté
en mas de un 50%, convirtiéndose asi en el instrumento mas contratado
por los clientes del BPl (mds de una tercera parte del total de depdsitos
en divisas por parte de clientes). Otro aumento significativo fue el 30%
correspondiente a los depdsitos a plazo fijo. En cambio, las cuentas a la vista/con
preaviso se redujeron en mas de un tercio, lo que practicamente anula la
expansion observada durante el ejercicio financiero anterior. La suscripcién
de MTI, el segundo mayor instrumento contratado por clientes, permanecio
relativamente estable a lo largo del ejercicio (véase el grafico superior).

El desglose geografico de las colocaciones en divisas con el BPl muestra
una fuerte demanda continua por parte de clientes asiaticos.

Activo

La mayoria del activo del BPlI se compone de inversiones en bancos
comerciales internacionales de excelente reputaciéon y de titulos del Estado o
con garantia del Estado, incluidos pactos de recompra inversa. Ademas, el
Banco posee 180 toneladas de oro fino, habiendo dispuesto de 12 toneladas a
lo largo del ejercicio financiero. Las posiciones crediticias se gestionan de
manera conservadora, de tal modo que a 31 de marzo de 2005, mas del 99%
de las tenencias del Banco poseian calificacion A o superior (véase la Nota 37E
a los estados financieros).
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En esa misma fecha, los depdsitos en divisas y los titulos valores en el
Banco, incluidos los acuerdos con pacto de recompra inversa, alcanzaron los
165.400 millones de DEG, lo que supone un aumento con respecto a los
153.700 millones a finales del pasado ejercicio financiero. El resto de fondos
se invirti6 fundamentalmente en depdsitos a plazo con otros bancos, deuda
publica de paises del G-10 y, en menor medida, letras del Tesoro. Por el
contrario, se produjo una reduccion de 7.800 millones de DEG en los valores
adquiridos con pacto de reventa.

El BPI recurre a diversos instrumentos financieros derivados con el fin de
gestionar mas eficientemente sus activos y pasivos (véase la Nota 7 de los
estados financieros).

Funciones de agente y fideicomisario

Fideicomisario de empréstitos publicos internacionales

El Banco continué actuando como fideicomisario para los bonos de
consolidacién 1990-2010 de los empréstitos Dawes and Young (para saber
mas al respecto, véase el 63° Informe Anual de junio de 1993). El Deutsche
Bundesbank, en su calidad de agente de pago, notificé al Banco que en 2004
la Bundeswertpapierverwaltung (BWV, Administraciéon de Titulos Federales
de Alemania) habia concertado el pago de una cantidad total proxima a
5,0 millones de euros en concepto de amortizacidn e intereses. Los valores del
reembolso y otros detalles fueron publicados por la BWV en el Bundesanzeiger
(el Boletin oficial federal).

El Banco ha continuado haciendo reserva de la aplicacidon de la clausula
de garantia cambiaria del empréstito Young por parte de la BWV (reservas
detalladas en su 50° Informe Anual de junio de 1980), que hizo extensiva a los
bonos de consolidaciéon 1990-2010.

Funciones de depositario de plica

El BPI actu6é como agente depositario de plica en relaciéon con la resolucién
de las acciones judiciales emprendidas a raiz del accidente del vuelo 103 de
Pan Am en Lockerbie, Escocia, el 21 de diciembre de 1988 (véase el
74° Informe Anual de junio de 2004). Este mandato se extinguié el 17 de
febrero de 2005.

Funciones de agente depositario de garantias

De conformidad con una serie de acuerdos, el BPI actua en calidad de agente
depositario y encargado de la inversion de garantias en beneficio de los
titulares de determinados bonos denominados en divisas emitidos por
algunos paises en virtud de los acuerdos de reestructuracion de su deuda
externa. Los acuerdos de garantias vigentes incluyen los correspondientes a
los bonos brasilefios (descritos detalladamente en el 64° Informe Anual de
junio de 1994), los bonos peruanos (véase el 67° Informe Anual de junio
de 1997) y los bonos de Costa de Marfil (véase el 68° Informe Anual de junio
de 1998).
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Cuestiones institucionales y administrativas

Retirada y redistribucion de acciones del BPI

La Asamblea General Extraordinaria (AGE) celebrada el 8 de enero de 2001
modificé los Estatutos del Banco a fin de limitar el derecho de tenencia de
acciones del BPI exclusivamente a los bancos centrales, lo que supuso una
recompra obligatoria de 72.648 acciones del BPI correspondientes a las
emisiones de Bélgica, Estados Unidos y Francia que estaban en manos de
accionistas privados (véase el 77° Informe Anual de junio de 2001). Las
acciones retiradas de la circulacién pasaron a formar parte de la autocartera
del Banco, junto con otras 2.304 acciones de las tres emisiones que fueron
recompradas a los bancos centrales en el momento de la operacion de
retirada.

La AGE estableci6 en un primer momento una indemnizacién de
16.000 francos suizos por accidon pagaderos a los antiguos accionistas
privados. Algunos de estos accionistas expresaron su disconformidad con esta
cantidad, presentando demandas ante el Tribunal Arbitral establecido en
virtud del Acuerdo de La Haya, el cual, de conformidad con el Articulo 54 de
los Estatutos del Banco, es el Unico érgano competente para conocer los
conflictos derivadas de la operacion de recompra entre el Banco y sus
antiguos accionistas privados. El Tribunal Arbitral emitié un Laudo Parcial el
22 de noviembre de 2002 confirmando la legalidad de la recompra obligatoria,
pero dispuso que la indemnizacidon debia incrementarse. En su Laudo Firme
del 19 de septiembre de 2003, el Tribunal Arbitral determiné la cantidad
adicional que debia pagarse a los demandantes en concepto de indemnizacién
(véase el 74° Informe Anual de junio de 2004). Cumpliendo con la decision
adoptada previamente por el Banco de hacer extensiva cualquier decisidon que
alcanzara el Tribunal Arbitral al resto de antiguos accionistas privados
inscritos, en concepto de liquidacion final de cualquier reclamacion, a 31 de
marzo de 2005 la indemnizacion adicional dictaminada por el Tribunal Arbitral
habia sido abonada a mas del 99% de las acciones retiradas.

En cuanto a la acciones emprendidas en Francia por otro grupo de
antiguos accionistas privados, el Tribunal de Casacion (la mas alta instancia
judicial francesa en materia de derecho privado) esta pendiente de
pronunciarse sobre un fallo anterior que negaba la competencia de los
tribunales franceses para dictaminar sobre dichas demandas (véase el
74° Informe Anual de junio de 2004).

El Consejo de Administracion decidid el pasado ejercicio financiero
redistribuir el total de las 74.952 acciones recompradas entre los bancos
centrales miembros del BPI, a los que ofrecid la posibilidad de comprarlas.
Ademas, esta oferta incluia 1.100 acciones de la emisidn estadounidense,
también mantenidas por el Banco en su autocartera, que se habian registrado
previamente a nombre de un consorcio de bancos centrales. En virtud de los
Estatutos del BPI enmendados el 8 de enero de 2001, el precio de venta de
estas 76.052 acciones ascendia a 23.977,56 francos suizos por accion, es decir,
la cuantia de la indemnizacion (menos los intereses) abonada a los antiguos
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accionistas privados. En el ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de 2005,
el Banco distribuyé el total de acciones propias correspondientes a las
emisiones de Bélgica y Francia entre los bancos centrales de dichos paises.
Los ingresos correspondientes a esta redistribucion de estas 40.119 acciones
ascendieron a 962,0 millones de francos suizos, lo que equivale a
536,7 millones de DEG en la fecha de las operaciones. A principios del ejercicio
financiero abierto el 1 de abril de 2005, el Banco vendio el resto de las acciones
(35.933 acciones de la emision estadounidense) mediante una oferta a sus
bancos centrales miembros, obteniendo con ello unas ganancias de
861,6 millones de francos suizos, lo que equivale a 468,2 millones de DEG en
la fecha de la operacion de 31 de mayo de 2005.

La administracion del Banco

Politica presupuestaria

El proceso de formulacion del presupuesto del Banco para su siguiente
ejercicio financiero comienza aproximadamente seis meses antes, cuando la
Alta Direccién del Banco establece una orientacién para su actividad y un
marco financiero en sentido amplio. En este contexto, cada unidad de negocio
especifica sus planes y los correspondientes recursos necesarios. El proceso
para conciliar los planes estratégicos, los objetivos y los recursos disponibles
culmina con la elaboracion de un presupuesto financiero preliminar, que
debera ser aprobado por el Consejo antes de que comience el ejercicio
financiero.

En la elaboracion del presupuesto, se distingue entre gastos
administrativos y gastos de capital. Al igual que ocurre con otras
organizaciones comparables al BPI, los gastos del personal y de la Direccidn,
incluyendo remuneraciones, pensiones y seguros de salud y accidente,
suponen en torno al 70% de los costes de administracién. Otras grandes
partidas del gasto, que representa cada una en torno al 10% de los gastos
administrativos, son los gastos en Tl y telecomunicaciones, asi como gastos
relacionados con los edificios y el equipamiento. Por su naturaleza, el gasto
de capital tiende a variar significativamente de un afo para otro. La mayoria
de los gastos administrativos y de capital del Banco se realiza en francos
suizos.

Los gastos administrativos, antes de amortizacién, durante el ejercicio
financiero 2004/05 alcanzaron los 214,1 millones de francos suizos, lo que
representa un 2,6 % por debajo de la cantidad presupuestada de 219,8 millones
de francos suizos'. Este ahorro se debi6é esencialmente al gasto menor de lo
esperado en Tl y en viajes, asi como al reintegro de una provision para el

1 La contabilidad presupuestaria del Banco se basa en el efectivo y excluye determinados ajustes
contables financieros, en su mayoria relacionados con obligaciones de desembolso por prestaciones de
jubilacién, que tienen en cuenta la evolucion de los mercados financieros y los supuestos actuariales.
Estos factores adicionales se incluyen en “Gastos de explotacion” de la Cuenta de pérdidas y ganancias
(véase “Beneficio neto y su distribucion”).
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reembolso de impuestos al personal suizo hasta 20032. Por su parte, el gasto
de capital ascendié a 27,1 millones de francos suizos, unos 5,6 millones por
debajo de lo presupuestado. Los proyectos para la mejora del sistema de
seguridad del Banco y el rediseno del Auditorio principal se completaron
dentro de su presupuesto a finales de mayo de 2005. El gasto en 2004/05 fue
el que mas se acerco al presupuesto en lo ultimos ahos, como resultado de
un menor “margen” en las diversas partidas presupuestarias. Con el fin de
reforzar una elaboracidon del presupuesto mas rigurosa, la Direccion del Banco
ha introducido un sistema de seguimiento trimestral para la consecuciéon de
sus objetivos.

En marzo de 2005, el Consejo aprobd un incremento del presupuesto
administrativo del 2,9% para el ejercicio financiero 2005/06, hasta alcanzar la
cifra de 226,3 millones de francos suizos. El presupuesto de capital prevé una
reduccion de 5,7 millones de francos suizos, hasta situarse en 27,0 millones.
En el presupuesto 2005/06, el Banco se concentra en el fortalecimiento de
las funciones de gestion de riesgos, auditoria interna y cumplimiento de la
normativa, al tiempo que prosigue sus esfuerzos para mejorar sus sistemas de
seguridad. El presupuesto también incluye un aumento limitado de su
personal en la Oficina Asiatica.

Politica retributiva

El trabajo que realiza el personal del BPI se evalua mediante una serie de
criterios objetivos, entre los cuales se encuentran la titulacion, la experiencia
y las responsabilidades, y se clasifica en distintas categorias laborales que se
insertan en una estructura salarial por bandas. Periddicamente, se realizan
estudios en los que se evalua la estructura salarial del BPI con respecto a
instituciones o segmentos del mercado equiparables. Este analisis tiene en
cuenta las diferencias en la tributacion de los salarios del personal
perteneciente a las instituciones estudiadas. Al aplicar los datos del mercado
a los sueldos del BPI, el Banco se sitla en la mitad superior de los sueldos de
mercado para atraer a personas altamente cualificadas.

La estructura salarial se ajusta cada afno en funcién de la tasa de inflacion
en Suiza y del aumento medio de los salarios reales del sector empresarial en
los principales paises industrializados. En julio de 2004, la estructura salarial
se incrementoé asi en un 1,76%. Las modificaciones de la retribucién de cada
empleado dentro de los limites de su categoria salarial se basan en méritos
propios, sujetos a una evaluacién periddica de su rendimiento. En el BPI no
existe un sistema de primas.

El personal extranjero que no resida en Suiza en el momento de ser
contratado, incluidos los altos directivos, tiene derecho a una asignacién por
desplazamiento, que asciende en la actualidad al 14% o al 18% del salario
anual, dependiendo de la situacidon familiar, sujeto a un maximo. Este personal
desplazado también tiene derecho a recibir una asignacién en concepto de

2 Estos acuerdos estan relacionados con el anterior Acuerdo de Sede con el Consejo de la
Confederacion suiza, que vencio el 1 de enero de 2003.
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educacion3. Ademas, el personal del BPI tiene acceso a través del Banco a un
seguro médico y a un plan de pensiones contributivo de prestaciones
definidas.

En cuanto a la remuneracidon de los altos cargos, a principios de 2005
se decididé realizar encuestas periddicas para ajustar sus salarios a las
condiciones imperantes en instituciones similares. En el tiempo que trascurre
entre cada una de estas encuestas, la remuneracién anual de los altos cargos
se ajusta por la inflacion de Suiza. A 1 de julio de 2004, la remuneracién anual
de los altos directivos antes de la asignacién por no residencia se basa en la
siguiente estructura salarial:

o Director General 709.849 francos suizos
. Director General Adjunto 600.641 francos suizos
e Jefes de Departamento 546.000 francos suizos

Ademas de lo indicado mas arriba, el Director General recibe una
asignacion anual en concepto de representacion y goza de derechos de
jubilacion especiales.

La Asamblea General Anual aprueba la remuneraciéon de los miembros
del Consejo de Administracion, que se ajusta cada tres anos. Desde el 1 de
julio de 2002, la remuneracién anual fija total que percibe el Consejo de
Administracién ha ascendido a 844.800 francos suizos. Ademas, los miembros
del Consejo reciben un estipendio por cada reunidon del Consejo en la que
participan. Suponiendo que todos los consejeros estuvieran representados en
todas las reuniones del Consejo, el total anual de estos estipendios ascenderia
a 777.240 francos suizos.

Archivistica

En aras de la apertura y de la investigacion académica, el Banco puso
voluntariamente a disposicidon del publico su archivo histérico en marzo de
1998. En virtud de las normas que rigen este archivo, puede consultarse
cualquier informacidon referente a las actividades y operaciones del Banco
que date de mads de 30 anos, a excepcion de un reducido nimero de registros
que continuan siendo privados o confidenciales incluso después de 30 anos.
El BPl goza de discrecionalidad para determinar qué registros no estaran
disponibles para su consulta publica, con el fin de proteger la privacidad
personal y/o los intereses legitimos de terceros.

Beneficio neto y su distribucion

Beneficio neto

El beneficio neto del 75° ejercicio financiero ascendié a 370,9 millones de DEG,
frente a los de 536,1 millones de DEG correspondientes al ejercicio anterior. A
continuacién se analizan los factores que se encuentran tras este resultado.

3 Algunos miembros del personal que comenzaron a trabajar en el Banco antes de 1997 reciben una
asignacion por desplazamiento del 25%, pero no reciben sin embargo la asignacion por educacion.
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Ingresos totales de explotacion

Los ingresos totales de explotacion alcanzaron 458,4 millones de DEG en el
ejercicio financiero 2004/05, algo menos que los 564,5 millones del ejercicio
anterior. Tres fueron las razones principales de esta evolucion:

. Unos menores rendimientos por intereses y ajustes de valoracion en los
contratos de derivados, que se contrataron para proteger al Banco frente
a aumentos previstos de los tipos de interés, redujeron los ingresos por
valores de inversion de los fondos propios del Banco. Estos factores
tuvieron mas peso que los ingresos adicionales procedentes del aumento
de los recursos propios del Banco atribuible a beneficios no distribuidos
y a la suscripcion de acciones.

. El ingreso neto en concepto de depdsitos en el Banco volvié a niveles
mas normales en 2004/05. Los resultados del ano anterior se habian
disparado gracias a una contribucion extraordinaria a beneficios por el
estrechamiento de los diferenciales de rendimiento en el verano de
2003, que produjo ganancias por revaloraciéon en las inversiones del
Banco en swaps. Este factor fue superior a los ingresos adicionales
procedentes del crecimiento de la base de depdsitos del Banco.

. Se produjo una pérdida neta por diferencias cambiarias de 34,5 millones
de DEG, atribuible principalmente a la posicion que mantenia el Banco en
francos suizos antes que en octubre y noviembre de 2004 el Banco
Nacional de Bélgica y el Banco de Francia suscribieran las acciones del
BPI de sus respectivas emisiones nacionales, que se habian mantenido
hasta entonces en la autocartera del Banco. Esta pérdida cambiaria quedé
compensada en su totalidad por una ganancia correspondiente que, de
acuerdo a la politica contable del Banco, se llevd a recursos propios
cuando se redistribuyeron estas acciones, de tal modo que el impacto
neto en los recursos propios del Banco fue nulo.

Gastos de explotacion

Los gastos de explotacion (véase la Nota 27 a los estados financieros)
ascendieron a 145,0 millones de DEG, lo que supone un aumento del 1,8% con
respecto a la cifra de 142,56 millones de DEG del ejercicio anterior. Los gastos
de explotacion antes de amortizacion fueron de 129,3 millones de DEG, un
2,9% por encima de los 125,6 millones del afo anterior. La carga por
amortizacion se redujo desde los 16,9 millones de DEG hasta los 15,7 millones.
En francos suizos (CHF), moneda en que se realiza la mayoria de los gastos del
Banco, los gastos de explotacidon antes de amortizacion sobre la base contable
financiera del Banco, que incluye la evolucion de los mercados financieros y
de los supuestos actuariales, se redujeron en el 1,1%, desde los 236,5 millones
de CHF del ano anterior hasta los 234,0 millones de este ano.

Los costes subyacentes por retribucion del personal y pago de pensiones
crecieron en la linea del aumento del 3,2% en el nimero de empleados
expresado en equivalentes a tiempo completo. Este aumento quedd en
parte compensado por el reintegro de una provisién para el reembolso
de impuestos al personal suizo hasta 2003, en virtud de los acuerdos
correspondientes al Acuerdo de Sede con la Confederacion suiza que vencio
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el 1 de enero de 2003. El gasto en concepto de otros egresos relacionados con
el personal se redujo como resultado de una menor carga contable financiera
de los costes de cobertura médica y accidentes.

Beneficios de explotacion y otras partidas de los beneficios

El beneficio de explotacién del Banco, que recoge los beneficios obtenidos
en el desempeno de sus actividades cotidianas, alcanzé los 313,4 millones
de DEG, un 25,7% por debajo de los 422,0 millones de DEG del ejercicio
2003/04.

Con la venta de valores de inversién, el Banco registré un beneficio neto
de 7,0 millones de DEG durante el ejercicio financiero, como reflejo del ajuste
de la cartera hacia su posicion de referencia subyacente. El beneficio neto por
valor de 154,4 millones de DEG por la venta de valores de inversion durante
el ejercicio financiero anterior se habia atribuido a la venta de valores de
inversion adquiridos en un entorno de tipos de interés mas altos.

La ganancia realizada de 50,5 millones de DEG por la venta de activos
de inversion en oro durante 2004/05 se produjo por la venta de 12 de las
192 toneladas de oro que posee el Banco a 31 de marzo de 2004. El Banco
no reflej6 estas ventas en sus recursos propios, puesto que el oro de su
balance ya se contabilizaba a su valor de mercado, tal y como dictan sus
practicas contables.

El beneficio neto del anterior ejercicio financiero 2003/04 se produjo tras
los cargos por intereses pagaderos y la pérdida por conversion de divisas en
relacion con el Laudo Firme del Tribunal de la Haya del 19 de septiembre
de 2003.

Propuesta de distribucion del beneficio neto del ejercicio financiero

En virtud del Articulo 51 de los Estatutos, el Consejo de Administracién
recomienda que el beneficio neto de 370,9 millones de DEG del ejercicio
financiero 2004/05 sea distribuido por la Asamblea General de la siguiente
manera:
1. 114,4 millones de DEG para el pago de un dividendo de 235 DEG por
accion;
2. 25,7 millones de DEG al fondo de reserva general4;
3. 6,0 millones de DEG al fondo de reserva especial para dividendos; y
4. 224,8 millones de DEG, que constituyen el remanente de los beneficios
netos disponibles, al fondo de reserva libre. Este fondo puede ser
utilizado por el Consejo de Administracion para cualquier fin que resulte
conforme a los Estatutos.
Si se aprueba, el dividendo se distribuirad el 1 de julio de 2005 entre los
accionistas que estén inscritos en el registro de acciones del Banco el 31 de
marzo de 2005, en cualquiera de las monedas que componen el DEG o en

4 En virtud del Articulo 51 de los Estatutos del Banco, ha de transferirse al fondo de reserva general el
10% del beneficio tras la distribucion del dividendo, hasta que su saldo sea el quintuplo del capital
desembolsado. A 31 de marzo de 2005, el fondo de reserva general cuadruplicaba el capital
desembolsado del Banco.
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francos suizos, segun sus instrucciones. El dividendo de 235 DEG por accién
propuesto para el ejercicio financiero 2004/05 supone un aumento del 4,4%
sobre el dividendo de 2003/04.

El dividendo total se abonara a 470.073 acciones. El dividendo pagadero
en concepto de las 40.119 acciones propias que se distribuyeron durante el
ejercicio financiero se abonara de manera proporcional en funcién de la
correspondiente fecha de redistribucién. El nimero de acciones emitidas y
desembolsadas antes de la operacién de recompra de acciones es de 547.125.
De ellas, 36.933 eran acciones propias a 31 de marzo de 2005, compuestas por
34.833 acciones recompradas a antiguos accionistas privados y a bancos
centrales y 2.100 acciones de otro tipo. No se abonarad ningun dividendo a
estas acciones propias.

Informe de los auditores

La auditoria de los estados financieros del Banco ha sido debidamente
realizada por PricewaterhouseCoopers AG, que ha confirmado que reflejan
fielmente la situacion financiera del Banco a 31 de marzo de 2005 y los
resultados de sus operaciones en el ejercicio cerrado a esa fecha. Dicho
informe figura inmediatamente después de los estados financieros.
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Consejo de Administracion

Nout H. E. M. Wellink, Amsterdam
Presidente del Consejo de Administracion,
Presidente del Banco

Hans Tietmeyer, Francfort del Meno
Vicepresidente

Vincenzo Desario, Roma

David Dodge, Ottawa

Antonio Fazio, Roma

Toshihiko Fukui, Tokio

Timothy F Geithner, Nueva York
Lord George, Londres

Alan Greenspan, Washington
Hervé Hannoun, Paris

Lars Heikensten, Estocolmo
Mervyn King, Londres

Christian Noyer, Paris

Guy Quaden, Bruselas
Jean-Pierre Roth, Zurich

Alfons Vicomte Verplaetse, Bruselas
Axel A Weber, Francfort del Meno

Suplentes

Bruno Bianchi o Giovanni Carosio, Roma

Roger W Ferguson o Karen H Johnson, Washington
Peter Praet o Jan Smets, Bruselas

Jurgen Stark o Stefan Schonberg, Francfort del Meno
Marc-Olivier Strauss-Kahn o Michel Cardona, Paris
Paul Tucker o Paul Fisher, Londres

Comités del Consejo de Administracion

Comité Consultivo
Comité de Auditoria

ambos presididos por Hans Tietmeyer
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Alta Direccion del Banco

Malcolm D Knight Director General
André Icard Director General Adjunto
Peter Dittus Secretario General,

Jefe de Departamento

William R White Asesor Econdmico,
Jefe del Departamento Monetario
y Econdmico

Ginter Pleines Jefe del Departamento Bancario
Mario Giovanoli Asesor Juridico General
Mar Gudmundsson Jefe Adjunto del Departamento

Monetario y Econémico

Jim Etherington Secretario General Adjunto
Louis de Montpellier Jefe Adjunto del Departamento Bancario
Josef ToSovsky Presidente,

Instituto para la Estabilidad Financiera

Nombramientos de consejeros y altos cargos

En su reunion de noviembre de 2004, el Consejo reeligio a Nout Wellink,
Presidente del Banco de los Paises Bajos, como Presidente del Consejo de
Administraciéon y Presidente del BPIl por un periodo de tres ahos a partir del
1 de marzo de 2005, hasta el 29 de febrero de 2008. En su reunién de marzo
de 2005, el Consejo reeligié a Lars Heikensten, Gobernador del Sveriges
Riksbank, como miembro del Consejo de Administracién por tres afios mas,
hasta el 31 de marzo de 2008. En esa misma reunién, Mervyn King, Gobernador
del Banco de Inglaterra, volvid a designar a Lord George como miembro del
Consejo de Administracién por un periodo de tres anos, hasta el 6 de mayo
de 2008.

En cuanto a la Alta Direccién del Banco, tras la jubilicacion de Gunter
Baer, el 1 de enero de 2005 Peter Dittus fue nombrado Secretario General del
Banco y Director de Administraciéon. El 1 de abril de 2005, Giinter Pleines fue
nombrado Jefe del Departamento Bancario al jubilarse Robert Sleeper. El 1 de
junio de 2005, Jim Etherington fue nombrado Secretario General Adjunto.
Desde mediados de junio de 2005, Louis de Montpellier ostenta el cargo de
Jefe Adjunto del Departamento Bancario. Todos estos nombramientos de altos
cargos tienen validez por un periodo de cinco anos y pueden ser renovados.

BPI 75° Informe Anual 217



El Consejo lamenta con profundo dolor la defuncion del barén Cecil de
Strycker, Gobernador Honorario del Banco Nacional de Bélgica, el 5 de
septiembre de 2004 a la edad de 89 anos. El bardn de Strycker formé parte del
Consejo en calidad de Consejero ex officio entre 1975 y 1982, y entre 1982 y
1989 como Consejero de pleno derecho.
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Bancos centrales miembros del BPI5

Deutsche Bundesbank Banco de la Reserva de la India

Agencia Monetaria de Arabia Saudita Banco de Indonesia

Banco de Argelia Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

Banco Central de la Republica Argentina Banco Central de Islandia

Banco de la Reserva de Australia Banco de Israel

Banco Nacional de Austria Banco de Italia

Banco Nacional de Bélgica Banco de Japon

Banco Central de Bosnia y Herzegovina Banco de Letonia

Banco Central de Brasil Banco de Lituania

Banco Nacional de Bulgaria Banco Nacional de la Republica de
Macedonia

Banco de Canada Banco Central de Malasia

Banco Central de Chile Banco de México

Banco de la Republica Popular de China Banco Central de Noruega

Banco de Corea Banco de la Reserva de Nueva Zelandia

Banco Nacional de Croacia Banco de los Paises Bajos

Banco Nacional de Dinamarca Banco Nacional de Polonia

Banco Nacional de Eslovaquia Banco de Portugal

Banco de Eslovenia Banco de Inglaterra

Banco de Espana Banco Nacional de la Republica Checa

Junta de Gobernadores del Sistema Banco Nacional de Rumania

de la Reserva Federal

Banco de Estonia Banco Central de la Federacion Rusa

Banco Central Europeo Autoridad Monetaria de Singapur

Bangko Sentral ng Pilipinas Banco de la Reserva de Sudafrica

Banco de Finlandia Sveriges Riksbank

Banco de Francia Banco Nacional de Suiza

Banco de Grecia Banco de Tailandia

Autoridad Monetaria de Hong Kong Banco Central de la Republica
de Turquia

Banco Nacional de Hungria

5 De conformidad con el Articulo 15 de sus Estatutos, el capital del Banco se encuentra Unicamente
en manos de bancos centrales. La situacion juridica de la emisidon yugoslava del capital del BPI esta
actualmente en proceso de revision tras las reformas constitucionales de febrero de 2003 que
convirtieron la Republica Federal de Yugoslavia en la Unién de Serbia y Montenegro, con dos bancos
centrales distintos.
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Estados financieros

a 31 de marzo de 2005

Los estados financieros contenidos en las paginas 222 a 250, correspondientes
al ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de 2005, fueron aprobados el
9 de mayo de 2005. Estos se presentan en la forma aprobada por el Consejo
de Administracién, con arreglo al Articulo 49 de los Estatutos del Banco,
y estan sujetos a la aprobacion de los accionistas en la Asamblea General del
27 de junio de 2005.

Nout H E M Wellink Malcolm D Knight
Presidente Director General

Los estados financieros, incluidas sus notas anexas, se han elaborado en
lengua inglesa. En caso de duda, constultese la version inglesa.

BPI 75° Informe Anual 221



Balance de situacion
A 31 de marzo de 2005

En millones de DEG Notas 2005 2004
Activo

Efectivo en caja y cuentas bancarias a la vista 4 25,8 18,9
Oro y depésitos en oro 5 8.617,0 9.073,8
Letras del Tesoro 6 31.307,4 30.240,7
Titulos adquiridos con pacto de reventa 6 14.034,3 21.835,2
Depdsitos a plazo y anticipos a entidades bancarias 6 80.316,5 68.162,4
Titulos del Estado y otros valores 6 39.779,6 33.483,1
Instrumentos financieros derivados 7 2.188,0 3.321,1
Cuentas pendientes de cobro 8 4.028,6 1.609,6
Terrenos, edificios y equipamiento 9 189,2 190,0
Total del activo 180.486,4 167.934,8
Pasivo

Depdsitos en divisas 10 150.618,8 133.152,5
Depdésitos en oro 11 7.110,8 7.293,5
Titulos vendidos con pacto de recompra 12 1.159,4 1.225,3
Instrumentos financieros derivados 7 3.440,6 4.339,7
Cuentas pendientes de pago 13 7.752,2 12.169,4
Otros pasivos 14 151,3 144,4
Total del pasivo 170.233,1 158.324,8
Recursos propios

Capital en acciones 15 683,9 683,9
Reservas estatutarias 16 8.743,2 8.230,8
Cuenta de pérdidas y ganancias 370,9 536,1
a deducir: Acciones propias 18 (396,2) (852,6)
Otros recursos propios 20 851,5 1.011,8
Total recursos propios 10.253,3 9.610,0
Total de pasivo y recursos propios 180.486,4 167.934,8
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Cuenta de pérdidas y ganancias

del ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de 2005

En millones de DEG Notas 2005 2004
Ingresos por intereses 22 4.058,8 3.493,9
Gastos por intereses 23 (3.384,1) (2.681,1)
Diferencias netas de valoracién 24 (183,1) (258,7)
Ingresos netos por intereses 491,6 554,1
Ingresos netos por comisiones 25 1,3 1,4
(Pérdida)/beneficio neto por divisas 26 (34,5) 9,0
Ingresos totales de explotacion 458,4 564,5
Gastos de explotacion 27 (145,0) (142,5)
Beneficio de explotacion 3134 422,0
Beneficio neto por ventas de valores de inversién 28 7,0 154,4
Beneficio neto por ventas de activos de inversiéon en oro 29 50,5 -
Recompra de acciones - efectos del laudo arbitral 17

Gastos por intereses - (32,9)

Pérdidas por conversién de divisas - (7,4)
Beneficio neto del ejercicio financiero 370,9 536,1
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Estado de flujo de efectivo

del ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de 2005

En millones de DEG Notas 2005 2004
Flujo de efectivo por actividades de explotacion
Beneficio de explotacién 313,4 422,0
Partidas distintas de flujos de caja incluidas en el
beneficio de explotacion
Amortizacion de terrenos, edificios y equipamiento 9 15,7 16,9
Variacion neta de activos y pasivos de explotacion
Depdsitos en divisas 15.329,4 11.580,7
Activos bancarios en divisas (16.371,2) (19.669,9)
Pasivos en forma de depdsitos en oro (182,7) 1.270,9
Oro y depdsitos bancarios en oro 322,6 (1.270,2)
Cuentas pendientes de cobro 1,3 19,0
Otros pasivos/cuentas pendientes de pago 17,5 (260,1)
Instrumentos financieros derivados netos 234,0 1.750,6
Flujo de efectivo neto por/(utilizado en) actividades
de explotacion (320,0) (6.140,1)
Flujo de efectivo por/(utilizado en) actividades
de inversion
Variacion neta de activos de inversién en divisas 6 207,2 (1.220,6)
Titulos vendidos con pacto de recompra (65,9) 1.152,1
Variacion neta de activos de inversién en oro 5 110,7 -
Adquisicion neta de terrenos, edificios y equipamiento 9 (14,9) (10,5)
Flujo de efectivo neto por/(utilizado en) actividades
de inversion 2371 (79,0)
Flujo de efectivo por/(utilizado en) actividades
financieras
Reparto de dividendos (104,0) (97,1)
Emision de acciones - 252,3
Redistribucion de acciones propias 18 536,7 -
Recompra de acciones en 2001 -
pagos a antiguos accionistas (10,6) (348,2)
Flujo de efectivo neto por/(utilizado en) actividades
financieras 4221 (193,0)
Impacto neto de las fluctuaciones del tipo de cambio
en el efectivo y efectos de caja (10,1) 61,3
Variacion neta del efectivo y efectos de caja 349,3 (6.473,4)
Aumento/(descenso) neto del efectivo y efectos de caja 339,2 (6.412,1)
Efectivo y efectos de caja, a comienzos de aho 30 2.666,3 9.078,4
Efectivo y efectos de caja, a finales de ano 30 3.005,5 2.666,3
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Propuesta de distribucion del beneficio

del ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de 2005

En millones de DEG 2005

Beneficio neto del ejercicio financiero 370,9
Transferencia al fondo de reserva legal -

Propuesta de reparto de dividendo:

235 DEG por accion para 470.073 acciones (110,5)

Para 40.119 acciones propias redistribuidas

(en funcién de la fecha valor de suscripcion de la accion) (3,9)
(114,4)

Propuesta de transferencias a otros fondos de reserva:

Fondo de reserva general (25,7)
Fondo de reserva especial para dividendos (6,0)
Fondo de reserva libre (224,8)

Resultado después de las transferencias a reservas =

La propuesta de distribucion del beneficio se realiza conforme a lo dispuesto en el Articulo 51 de los
Estatutos del Banco.

Evolucidon de las reservas estatutarias del Banco

del ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de 2005

2005
Fondo de
reserva
Fondo de Fondo de especial Fondo de Total de
reserva reserva para reserva reservas

En millones de DEG Notas legal general dividendos libre  estatutarias
Resultado a 31 de marzo de 2004 68,3 2.648,7 109,5 5.404,3 8.230,8
Distribucion del beneficio 2003/04 - 86,4 20,5 325,2 432,1
Redistribucion de acciones propias 18 - 80,3 - - 80,3
Resultado a 31 de marzo de 2005, segun el
Balance de situacion, previo a la propuesta
de distribucion del beneficio 68,3 2.815,4 130,0 5.729,5 8.743,2
Propuesta de transferencias a reservas 16 - 25,7 6,0 224,8 256,5
Resultado a 31 de marzo de 2005 tras la
propuesta de distribucion del beneficio 68,3 2.8411 136,0 5.954,3 8.999,7
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Evolucion de los recursos propios del Banco

del ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de 2005

Reservas Otros Total

Capital en estatu- Pérdidas y Acciones recursos fondos
En millones de DEG Notas acciones tarias ganancias propias propios propios
Recursos propios a 31 de marzo de 2003 661,4 7.522,7 575,4 (739,1) 908,8 8.929,2
Pago del dividendo 2002/03 - - (97,1) - - (97,1)
Distribucion del beneficio 2002/03 - 478,3 (478,3) - - -
Emision de nuevas acciones 15 22,5 229,8 - - - 252,3
Recompra de acciones —
efectos del laudo arbitral 17 - - - (113,5) - (113,5)
Diferencias netas de valoracién
de los activos de inversion en oro 20 - - - - 261,7 261,7
Diferencias netas de valoracion
de titulos de inversion 20 - - - - (158,7) (158,7)
Beneficio neto de 2003/04 - - 536,1 - - 536,1
Recursos propios a 31 de marzo de 2004 6839 8.230,8 536,1 (852,6) 1.011,8 9.610,0
Pago del dividendo 2003/04 - - (104,0) - - (104,0)
Distribucion del beneficio 2003/04 - 432,1 (432,1) - - -
Redistribucion de acciones propias 18 - 80,3 - 456,4 - 536,7
Diferencias netas de valoracion
de los activos de inversion en oro 20 - - - - (74,0) (74,0)
Diferencias netas de valoracion
de titulos de inversién 20 - - - - (86,3) (86,3)
Beneficio neto de 2004/05 - - 370,9 - - 370,9
Recursos propios a 31 de marzo de 2005,
segun el Balance de situacion, previo a la
propuesta de distribucion del beneficio 683,9 8.743,2 370,9 (396,2) 851,5 10.253,3
Propuesta de reparto de dividendo - - (114,4) - - (114,4)
Propuesta de transferencias a reservas - 256,5 (256,5) - - -
Recursos propios a 31 de marzo de 2005
tras la propuesta de distribucion del
beneficio 683,9 8.999,7 - (396,2) 851,5 10.138,9

Las reservas estatutarias incluyen primas de emision por valor de 811,7 millones de DEG (31 de marzo de 2004: 811,7 millones
de DEG).
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Notas a los Estados Financieros

1. Introduccion

El Banco de Pagos Internacionales (BPI, en lo sucesivo “el
Banco”) es una institucion financiera internacional, creada
en virtud de los Acuerdos de La Haya de 20 de enero de
1930, de la Carta Constituyente del Banco y de sus Estatutos.
La sede central del Banco estd ubicada en Centralbahn-
platz 2, 4002 Basilea (Suiza). El Banco cuenta con oficinas
de representacion en Hong Kong, Regién Administrativa
Especial de la Republica Popular China (para Asia y el
Pacifico) y en Ciudad de México, México (para el continente
americano).

Tal y como se establece en el Articulo 3 de sus Estatutos, su
objetivo consiste en fomentar la cooperacion entre bancos
centrales, prestar sus servicios en operaciones financieras
internacionales y actuar como fideicomisario o mandatario
para pagos financieros internacionales. En la actualidad,
el Banco cuenta entre sus miembros con cincuenta y
seis bancos centrales, los cuales ejercen sus derechos
de representacion y voto en la Asamblea General en
proporcion al niumero de acciones del BPl emitidas en
sus respectivos paises. El Consejo de Administracion del
Banco estd formado por los Gobernadores de los bancos
centrales fundadores del BPI (Alemania, Bélgica, Estados
Unidos de Ameérica, Francia, Italia y el Reino Unido) y por
seis Consejeros nombrados por ellos. A ellos se unen los
Gobernadores de los bancos centrales del Canada, Japoén,
los Paises Bajos, Suecia y Suiza.

El Consejo de Administracién del Banco esta integrado por
los Gobernadores de los bancos centrales de Alemania,
Bélgica, Canada, Estados Unidos de América, Francia, Italia,
Japon, Paises Bajos, Reino Unido, Suecia y Suiza, asi como
por consejeros nombrados por seis de estos paises.

Los presentes estados financieros contienen el Balance de
situacion y la Cuenta de pérdidas y ganancias del Banco,
conforme exige el Articulo 49 de sus Estatutos.

2. Criterios contables adoptados
A. Moneda de los estados financieros

La moneda de cuenta del Banco a efectos de sus Estados
Financieros es el Derecho Especial de Giro (DEG), con
arreglo a la definicion del Fondo Monetario Internacional
(FMI).

El DEG se calcula como una cesta de las principales
monedas utilizadas en el comercio internacional, en virtud
de la Regla O-1 adoptada el 29 de diciembre de 2000 por
el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional
y en vigor desde el 1 de enero de 2001. Conforme al
actual método de calculo, un DEG equivale a la suma de
0,577 ddlares de Estados Unidos, 0,426 euros, 21 yenes
japoneses y 0,0984 libras esterlinas. La composicion de la
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cesta de monedas estad sujeta a la revision del FMI cada
cinco anos. La préxima revision estd prevista para
diciembre de 2005.

Todas las cifras recogidas en los presentes estados
financieros aparecen en millones de DEG a menos que se
indique lo contrario.

B. Conversion de divisas

Los instrumentos financieros se convierten a DEG a los
tipos de cambio vigentes en la fecha de cierre del Balance
de situacion. Otros activos y pasivos se contabilizan en DEG
a los tipos de cambio vigentes en la fecha de la operacion.
Los beneficios y las pérdidas se convierten a DEG a un tipo
de cambio medio. Las diferencias cambiarias originadas en
la conversion a DEG de los instrumentos financieros y de la
liquidacion de operaciones se contabilizan en la Cuenta de
pérdidas y ganancias.

C. Metodologia de valoracion

En general, el Banco contabiliza todos sus activos, pasivos
y derivados a su valor de mercado. Para obtener este valor
de mercado, el Banco utiliza cotizaciones de mercados
activos. Cuando no se dispone de estas cotizaciones (en
el caso de instrumentos como préstamos, depdsitos y
derivados extrabursétiles), el Banco determina los valores
de mercado sobre la base de modelos financieros que
utilizan el analisis de los flujos de efectivo descontados.
Este analisis depende de las estimaciones de los flujos de
efectivo, tipos de interés y tipos de cambio futuros y de los
ritmos de amortizacidon anticipada, asi como de factores
crediticios, de liquidez y de volatilidad.

D. Instrumentos financieros (distintos de oro y
depdsitos en oro)

Estos instrumentos financieros constituyen el grueso del
Balance de situacion del Banco e incluyen efectivo en caja
y cuentas bancarias a la vista, Letras del Tesoro, titulos
adquiridos con pacto de reventa, depdsitos a plazo y
anticipos a entidades bancarias, titulos del Estado y otros
valores, instrumentos financieros derivados, depdsitos en
divisas y titulos vendidos con pacto de recompra.

En el caso de todos estos instrumentos financieros, los
beneficios, calculados sobre la base de su contabilizacion
a coste historico, procedentes del devengo de intereses y
de la amortizacidon de las primas desembolsadas y de los
descuentos obtenidos, se incluyen en los “ingresos por
intereses” (cuando se trate de activos y derivados) o en los
“gastos por intereses” (en el caso de pasivos). Los
beneficios realizados por su enajenacion, recompra o
amortizacién anticipada se incluyen en las “diferencias
netas de valoracion”.
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El Banco contabiliza la mayoria de los instrumentos
financieros de su Balance de situacién en funcién de su
fecha de transaccién y a su valor de mercado. Los derivados
se contabilizan como activos o pasivos con arreglo al
valor de mercado —positivo o negativo— que tenga el
contrato para el Banco. Los instrumentos financieros a
muy corto plazo (tanto activos como pasivos) constituyen
una excepcion a este criterio contable general basado en
la utilizaciéon de valores de mercado. Dichos instrumentos
financieros disponen habitualmente de periodos de
preaviso de tres dias o menos y se contabilizan en el
Balance de situaciéon por el valor de su principal mas los
intereses devengados y sobre la base de la fecha de
liquidacion. Estos instrumentos se asientan en el Balance de
situacion bajo las rubricas “Efectivo en caja y cuentas
bancarias a la vista” y “Depdsitos en divisas”.

El tratamiento de las plusvalias o0 minusvalias no realizadas
derivadas de nuevas valoraciones depende de la
clasificacion del instrumento financiero en cuestion, segun
se describe a continuacion:

1. Pasivos por depdsitos en divisas, y sus
correspondientes activos de la cartera bancaria y
derivados

El Banco actua como creador de mercado en algunos de
sus instrumentos basados en depdsitos en divisas. El riesgo
de mercado inherente a esta actividad se gestiona en
términos globales, de modo que el Banco contabiliza todos
estos instrumentos financieros a su valor de mercado,
reflejdndose todas las diferencias de valoracion en la
Cuenta de pérdidas y ganancias, a través de su
contabilizacion en las “diferencias netas de valoraciéon”.

2. Activos, pasivos y derivados relacionados
principalmente con la inversion de los recursos
propios del Banco

Estos activos se mantienen con fines de inversion a largo
plazo, pero no necesariamente hasta su vencimiento. Se
contabilizan como activos de inversion e inicialmente se
reflejan en el Balance de situacion a su coste de adquisicion.
Con posterioridad, se vuelven a valorar a precios de
mercado, reflejandose las plusvalias o minusvalias no
realizadas en la cuenta de nueva valoracion de titulos,
incluida en la rubrica “Otros recursos propios” del Balance
de situacion.

Los pasivos procedentes de dicha inversién consisten
basicamente en operaciones con pacto de recompra a corto
plazo. Se contabilizan en el Balance de situacion a precios
de mercado, reflejdndose todas las diferencias de
valoracion en la Cuenta de pérdidas y ganancias, a través
de su contabilizacion en la cuenta de “diferencias netas de
valoracion”.

Los derivados procedentes del citado tipo de inversién se
utilizan en la gestion del riesgo de mercado del Banco
o bien con fines de negociacion. Se contabilizan en el
Balance de situacion a precios de mercado, reflejandose
todas las diferencias de valoracion en la Cuenta de pérdidas
y ganancias, a través de su contabilizacion en la cuenta de
“diferencias netas de valoracion”.
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E. Oro y depositos en oro

Los activos y pasivos en oro se contabilizan en el Balance
de situacion por su peso fino (convertido a DEG mediante
la utilizacién del precio de mercado del oro y del tipo de
cambio con el doélar de Estados Unidos) mas los intereses
devengados. Los intereses sobre depdsitos en oro se
incluyen en los ingresos por intereses (en el caso de
activos) o en los gastos por intereses (en el caso de pasivos)
conforme al criterio de devengo.

Las tenencias de oro propias del Banco se clasifican como
activos de inversion. El exceso de valor de los activos de
inversion en oro del Banco por encima de su coste se
contabiliza en la cuenta de nueva valoracion del oro,
incluida en la rubrica “Otros recursos propios” del Balance
de situacion. En el caso de los activos de inversiéon en oro
mantenidos por el Banco a 31 de marzo de 2003 (fecha en
la que el Banco introdujo el DEG como moneda de sus
estados financieros en sustitucion del franco oro), su coste
estimado es de aproximadamente 151 DEG por onza, que
se ha calculado a partir de su valor de 208 USD vigente
entre 1979 y 2003 (en virtud de una decisiéon tomada por el
Consejo de Administracion del Banco), convertido al tipo de
cambio vigente el 31 de marzo de 2003.

Las plusvalias o minusvalias derivadas de la nueva
valoracion de los pasivos en forma de oro depositado por
terceros y de los correspondientes activos en forma de
depdsitos en oro se incluyen en “Diferencias netas de
valoracion” dentro de la Cuenta de pérdidas y ganancias.

F. Cuentas pendientes de cobro y de pago

Las cuentas pendientes de cobro y de pago consisten
principalmente en importes a muy corto plazo
correspondientes a la liquidacion de operaciones
financieras. Se contabilizan en el Balance de situacién a su
coste de adquisicion.

G. Terrenos, edificios y equipamiento

El Banco capitaliza el coste de sus terrenos, edificios y
equipamiento. Este coste se amortiza linealmente durante
la vida util estimada de los activos correspondientes, del
siguiente modo:

Edificios: 50 afos

Instalaciones y maquinaria: 15 afios

Equipamiento informatico: hasta 4 anos

Otro equipamiento: entre 4 y 10 afios

Los terrenos del Banco no se amortizan. El Banco lleva a
cabo examenes anuales del deterioro del valor de los
terrenos, los edificios y el equipamiento. En caso de que el
valor contable neto de un activo sea mayor que su importe
recuperable estimado, se realiza un ajuste contable parcial
del activo hasta dicho importe. La inversion de capital y las
enajenaciones se transfieren al tipo de cambio vigente en la
fecha de la transaccion.

BPI 75° Informe Anual



H. Provisiones

Las provisiones se reconocen cuando el Banco deba
hacer frente a una obligacion legal en el presente o a
una obligacién implicita como consecuencia de eventos
acaecidos antes de la fecha de cierre del Balance de
situacion y sea probable que se requieran recursos
econdmicos para liquidar dicha obligacion, siempre que la
cuantia de ésta pueda estimarse de forma razonable.

I. Compromisos por prestaciones de jubilacion

El Banco cuenta con un fondo de jubilacién de prestaciones
definidas para su personal. Asimismo, dispone de sistemas
(sin fondo propio) de prestaciones por jubilacion para sus
directivos, y de asistencia sanitaria y seguro de accidentes
para el personal actual y anterior.

Fondo de pensiones

Los pasivos derivados del fondo de pensiones del personal
se calculan como el valor actual de los compromisos
adquiridos por prestaciones definidas a la fecha de cierre
del Balance de situacion, menos el valor de mercado de los
activos del fondo a esa misma fecha, a lo que se unen
los ajustes por pérdidas y ganancias actuariales no
reconocidas y los costes por servicios prestados. Actuarios
independientes calculan anualmente los compromisos
por prestaciones definidas utilizando el método de las
unidades de crédito proyectadas. El valor actual de los
compromisos por prestaciones definidas se determina
mediante el descuento de las futuras salidas de caja
estimadas, utilizando como tasas de descuento los tipos de
interés de bonos denominados en francos suizos emitidos
por empresas de elevada calificacion y que cuentan con
plazos de vencimiento similares a los de los compromisos
subyacentes.

La cantidad asentada en la Cuenta de pérdidas y ganancias
representa la suma del coste corriente del servicio de las
prestaciones devengadas con arreglo al sistema durante
el ejercicio y de los intereses, calculados a la tasa de
descuento, sobre los compromisos por prestaciones
definidas. Ademas, las pérdidas y ganancias actuariales
debidas a los ajustes que exige el paso del tiempo (cuando
el resultado real sea distinto de los supuestos actuariales
previos), a modificaciones de los supuestos actuariales
y a cambios introducidos en el sistema de pensiones
se contabilizan en la Cuenta de pérdidas y ganancias
durante el tiempo que estad activo el personal al que
incumben, de conformidad con el método contable de
“banda de fluctuacién” descrito mas adelante. Los activos
o pasivos resultantes se incluyen en las rubricas “Cuentas
pendientes de cobro” u “Otros pasivos” del Balance de
situacion.
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Sistemas sin fondo propio

Los pasivos derivados de los sistemas (sin fondo propio) de
prestaciones de jubilacidon para directivos y de asistencia
sanitaria y seguro de accidentes se basan en el valor actual
de los compromisos adquiridos por prestaciones definidas,
calculado del mismo modo que en el fondo de pensiones
para el personal. En el caso del sistema de prestaciones
de asistencia sanitaria y seguro de accidentes (donde,
en principio, la condicion de beneficiario se deriva de la
permanencia del empleado en el Banco hasta los 50 afnos
de edad y de un periodo minimo de servicio de 10 afos), los
costes esperados de estas prestaciones se devengan
durante el periodo de empleo activo, mediante la utilizacion
del método de las unidades de crédito proyectadas.
Actuarios independientes calculan anualmente estos
compromisos.

Banda de fluctuacion

Cuando el valor de los compromisos por prestaciones
definidas supere en mas de un 10% el valor mas alto entre
el pasivo y cualquier activo utilizado para financiar la
obligacién en los estados financieros, dicho exceso por
encima de esta banda de fluctuacion se amortiza a lo largo
de los anos de servicio restantes que se esperan para el
empleado en cuestion.

J. Efectivo y efectos de caja

El efectivo y los efectos de caja se componen de efectivo
en caja y cuentas bancarias a la vista, asi como cuentas a
la vista y con preaviso, que son activos financieros de
muy corto vencimiento que suelen tener un plazo de
preaviso no superior a tres dias.

3. Utilizaciéon de estimaciones

Durante la elaboracién de los estados financieros, la Alta
Direccidon del Banco debe realizar diversas estimaciones a
fin de obtener el importe del activo y del pasivo y el de los
activos y pasivos contingentes a la fecha de cierre de los
estados financieros, ademas de las cifras correspondientes
a ingresos y gastos del ejercicio. Para realizar dichas
estimaciones, la Alta Direccién utiliza toda la informacién de
la que dispone, introduce supuestos y se sirve de su propio
criterio. Los resultados efectivos pueden experimentar
sensibles desviaciones con respecto a tales estimaciones.

229



4. Efectivo en caja y cuentas bancarias a la vista
El efectivo en caja y las cuentas bancarias a la vista se

componen de saldos liquidos en bancos centrales y
comerciales de disposicion inmediata por parte del Banco.

5. Oro y depdsitos en oro
A. Tenencias totales de oro

La composicion de las tenencias totales de oro del Banco
fue la siguiente:

En millones de DEG 2005 2004
Oro en lingotes en los

bancos centrales 5.170,2 5.463,9
Total de depdsitos a plazo en oro 3.446,8 3.609,9
Total de oro y depdsitos en oro 8.617,0 9.073,8

Compuesto por:
Activos de inversion en oro 1.646,5 1.780,7

Oro y depdsitos bancarios en oro 6.970,5 7.293,1

B. Activos de inversion en oro

Los activos de inversién en oro del Banco se contabilizan
en el Balance de situacion por su peso en oro (convertido a
DEG mediante la utilizacion del precio de mercado del oro
y del tipo de cambio con el ddlar de Estados Unidos) mas
los intereses devengados. El exceso de este valor por
encima de su coste estimado se contabiliza en la cuenta de
nueva valoracién del oro (incluida en la rabrica “Otros
fondos propios” del Balance de situacion), y las ganancias
o pérdidas realizadas por la enajenacion de activos de
inversion en oro se han reconocido en la Cuenta de
pérdidas y ganancias.
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En la Nota 20 se analiza en mayor profundidad la cuenta
de nueva valoracion del oro. La Nota 29 explica en qué
consiste el beneficio neto por ventas de activos de inversion
en oro.

En el cuadro inferior se desglosa la evolucién de los activos
de inversién en oro del Banco.

En millones de DEG 2005 2004

Resultado a 1 de abril 1.780,7 1.519,0

Variacién neta de activos de
inversion en oro

Depdsitos realizados 400,5 391,9

Enajenacién de oro (108,6) -

Vencimientos y otras

variaciones netas (402,6) (391,9)
(110,7) -

Oscilacion del precio del oro (23,5) 261,7

Resultado a 31 de marzo 1.646,5 1.780,7

A 1 de abril de 2004, los activos de inversion en oro del
Banco ascendian a 192 toneladas de oro fino. A lo largo del
ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de 2005, se
enajenaron 12 toneladas de oro, cuyo detalle se recoge en
la Nota 29. A 31 de marzo de 2005, el total de oro fino
ascendia a 180 toneladas.
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6. Activos de la cartera bancaria y de inversion
en divisas

A. Tenencias totales

Los activos en divisas de la cartera bancaria y de inversion
se componen de Letras del Tesoro, titulos adquiridos con
pacto de reventa, depdsitos a plazo y anticipos a entidades
bancarias, asi como titulos del Estado y otros valores. La
cartera bancaria comprende los activos correspondientes
a la reinversion de los depdsitos de clientes. Los activos
de inversion son inversiones financiadas mediante los
recursos propios del Banco.

Los titulos adquiridos con pacto de reventa (“operaciones
con pacto de recompra inversa”) son operaciones en las
que el Banco realiza un depdsito a plazo fijo en una
contraparte, la cual proporciona colateral en forma de
titulos. El tipo de interés del depdsito se fija al comienzo de
la operacion y existe un compromiso irrevocable de
devolucion del colateral, sujeto al reembolso del depdsito.
Durante el periodo de vida de la operacidon, se supervisa

el precio de mercado de la garantia y, si se estima
oportuno, se reciben garantias adicionales a fin de crear
una proteccion frente al riesgo de crédito.

Los depdsitos a plazo y anticipos a entidades bancarias son
inversiones realizadas con bancos centrales, instituciones
internacionales y bancos comerciales e incluyen préstamos
a plazo fijo, depdsitos con preaviso y anticipos a
bancos centrales e instituciones internacionales en
concepto de facilidades permanentes comprometidas y no
comprometidas. Las cuentas a la vista y con preaviso son
activos financieros a muy corto plazo, que suelen tener un
plazo de preaviso no superior a tres dias, y que se incluyen,
junto a los “efectos de caja”, en el flujo de efectivo del
Banco.

Los titulos del Estado y otros valores son inversiones
realizadas en bancos centrales, instituciones internacionales
y bancos comerciales e incluyen bonos a tipos de interés
fijo y variable y bonos de titulizacién de activos.

En el cuadro inferior se desglosan los activos en divisas de
la cartera bancaria y de inversién del Banco.

2005 2004
Activos de Activos de Total Activos de Activos de Total
la cartera inversion la cartera inversion
En millones de DEG bancaria bancaria
Letras del Tesoro 31.307,4 - 31.307,4 30.240,7 - 30.240,7
Titulos adquiridos con pacto de reventa 13.071,5 962,38 14.034,3 20.609,7 1.225,5 21.835,2
Depdsitos a plazo y anticipos a
entidades bancarias
Plazo fijo 77.336,8 - 77.336,8 65.515,0 - 65.515,0
Cuentas a la vista y con preaviso 2.979,7 - 2.979,7 2.640,6 6,8 2.647,4
80.316,5 - 80.316,5 68.155,6 6,8 68.162,4

Titulos del Estado y otros valores

Estado 7.766,3 5.569,7 13.336,0 3.853,5 4.978,4 8.831,9
Instituciones financieras 16.629,7 876,4 17.506,1 15.508,2 1.221,8 16.730,0
Otros (incluidos valores emitidos

por el sector publico) 7.934,2 1.003,3 8.937,5 6.584,3 1.336,9 7.921,2

32.330,2 7.449,4 39.779,6 25.946,0 7.537,1 33.483,1

Total de activos de la cartera bancaria y de

inversion en divisas 157.025,6 8.412,2 165.437,8 144.952,0 8.769,4 153.721,4
Compuesto por:

Efectos de caja 2.979,7 - 2.979,7 2.640,6 6,8 2.647,4
Otros activos de la cartera bancaria y de

inversion en divisas 154.045,9 8.412,2 162.458,1 142.311,4 8.762,6 151.074,0

BPI 75° Informe Anual 231



B. Activos de inversion en divisas

Los activos de inversion del Banco se contabilizan en el
Balance de situacion a precios de mercado. El exceso de
este valor por encima de su coste historico se contabiliza en
la cuenta de nueva valoracion de titulos (incluida en la
rubrica “Otros recursos propios” del Balance de situacion),
y las ganancias o pérdidas realizadas por la enajenacion de
activos de inversion se han reconocido en la Cuenta de
pérdidas y ganancias.

En la Nota 20 se analiza en mayor profundidad la cuenta de
nueva valoracion de valores. La Nota 28 explica en qué
consiste el beneficio neto por ventas de los valores de
inversion.

En el cuadro inferior se desglosa la evolucion de los activos
de inversion en divisas del Banco.

En millones de DEG 2005 2004
Resultado a 1 de abril 8.769,4 7.494,8
Variacién de efectos de caja (6,8) (3,7)

Variacién neta de activos
de inversion en divisas

Anadidos 14.133,8 16.725,0
Enajenaciones (3.384,2) (5.263,7)

Vencimientos y otras
variaciones netas (10.956,8) (10.240,7)

(207,2) 1.220,6

Variacidn neta en operaciones

a la espera de liquidacion (63,9) 62,0
Valor de mercado y otras

variaciones (79,3) (4,3)
Resultado a 31 de marzo 8.412,2 8.769,4
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7. Instrumentos financieros derivados

El Banco utiliza los siguientes tipos de instrumentos
derivados con fines de cobertura y negociacién:

Los futuros sobre tipos de interés y sobre bonos
representan obligaciones contractuales de percibir o
desembolsar una cantidad neta, en funcién de las
variaciones de los tipos de interés o de los precios de
los bonos, en una fecha futura y a un precio dado que
se determina en un mercado organizado. En los
contratos de futuros se utilizan como garantia efectivo o
valores susceptibles de venta en el mercado. Las diferencias
que se produzcan en el valor del contrato de futuros se
liquidan diariamente con el mercado organizado.

Las opciones sobre divisas y sobre bonos son acuerdos
contractuales en los que el vendedor concede al comprador
el derecho, pero no la obligacién, de comprar (call) o vender
(put), hasta una fecha predeterminada, una cantidad
concreta de una moneda extranjera, de un bono o de
oro, a un precio pactado de antemano. En contrapartida, el
vendedor recibe una prima que le paga el comprador.

Los swaps de divisas y de oro, de tipos de interés entre
divisas y de tipos de interés son compromisos de
intercambio de un conjunto de flujos de efectivo por otro
conjunto de pagos. Los swaps dan lugar a una permuta
econémica de divisas, de oro o de tipos de interés
(por ejemplo, un tipo fijo por uno variable) o de una
combinacion de tipos de interés y divisas (swaps de tipos
de interés entre divisas). Excepto en el caso de ciertos
swaps de divisas y de oro, asi como de tipos de interés
entre divisas, en estas operaciones no se permuta el
principal.

Los contratos a plazo (forwards) de divisas y de oro
representan compromisos de compra de oro o moneda
extranjera en una fecha futura. Aqui se incluyen las
operaciones al contado cuya entrega aun no ha sido
efectuada.

Los “forward rate agreements” (FRA) son contratos a plazo
sobre tipos de interés negociados de forma individual, cuyo
resultado es una liquidacion mediante la entrega de efectivo
en una fecha futura, por valor de la diferencia entre el tipo
de interés estipulado en el contrato y el tipo vigente en el
mercado.

Las opciones sobre swaps (“swaptions”) son operaciones
en las que el vendedor concede al comprador el derecho,
pero no la obligacién, de realizar una operacion swap
de divisas o de tipos de interés a un precio pactado de
antemano hasta una fecha predeterminada.

En el cuadro que aparece en la pagina siguiente se recoge
el valor de mercado de los instrumentos financieros
derivados.
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2005

2004

Importe Valor de mercado Importe Valor de mercado
nocional nocional
En millones de DEG Activo Pasivo Activo Pasivo
Futuros sobre bonos 7211 1,0 (1,2) 212,7 - -
Opciones sobre bonos 82,7 0,7 - 388,4 0,1 -
Swaps de tipos de interés entre
divisas 10.619,0 246,7 (2.221,7) 11.388,0 241,4 (2.454,5)
Contratos a plazo sobre divisas y oro 1.297,6 16,0 (9,0) 2.209,5 17,7 (5,6)
Opciones sobre divisas 2.276,2 0,7 (4,4) 16,6 - -
Swaps de divisas y de oro 31.993,1 480,6 (145,3) 37.990,0 53,7 (750,1)
FRA (contratos a plazo sobre tipos
de interés) 45.074,2 53 (3,2) 17.623,0 4,7 (5,0)
Futuros sobre tipos de interés 19.195,0 1,4 (0,2) 42.143,9 0,4 (0,4)
Swaps de tipos de interés 202.919,6 1.433,8 (1.038,5) 85.894,0 3.003,1 (1.099,1)
Opciones sobre futuros 3.306,0 0,9 (0,5) - - -
Swaptions 2.818,0 09 (16,6) 1.589,4 - (25,0)
Total de instrumentos financieros
derivados a 31 de marzo 320.302,5 2.188,0 (3.440,6) 199.455,5 3.321,1 (4.339,7)
Instrumentos financieros derivados
netos a 31 de marzo (1.252,6) (1.018,6)
8. Cuentas pendientes de cobro
En millones de DEG 2005 2004
Operaciones financieras
pendientes de liquidacion 4.018,1 1.598,0
Otros activos 10,5 11,6
Total de cuentas pendientes
de cobro 4.028,6 1.609,6

Las “operaciones financieras pendientes de liquidacion”
son cuentas a cobrar a corto plazo (habitualmente a tres
dias o menos) procedentes de operaciones ya realizadas
pero en las que aun no se ha efectuado la transferencia de
efectivo. Se incluyen tanto activos vendidos como pasivos
asumidos.
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9. Terrenos, edificios y equipamiento

2005 2004
Terrenos Edificios Equipos Total Total
informaticos
En millones de DEG y otros
Coste histérico de adquisicidon
Resultado a 1 de abiril 41,2 185,1 88,1 3144 305,7
Gasto de capital - - 14,9 14,9 10,5
Enajenaciones y retiradas de uso - - (16,8) (16,8) (1,8)
Resultado a 31 de marzo 41,2 185,1 86,2 3125 314,4
Amortizacion
Amortizacion acumulada a 1 de abril - 68,3 56,1 124,4 109,3
Amortizacion - 4,2 11,5 15,7 16,9
Enajenaciones y retiradas de uso - - (16,8) (16,8) (1,8)
Resultado a 31 de marzo - 72,5 50,8 1233 124,4
Valor contable neto a 31 de marzo 41,2 112,6 354 189,2 190,0

La cifra de amortizacion del ejercicio financiero cerrado a
31 de marzo de 2005 incluye una partida adicional por
importe de 2,4 millones de DEG como resultado de un
estudio del deterioro (2004: 3,3 millones de DEG).

Tras un analisis de costes capitalizados realizado durante
el ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de 2005,
se dieron de baja 16,8 millones de DEG del coste
capitalizado (pero completamente amortizado) de los
equipos informaticos y otros.

10. Depositos en divisas

Los depdsitos en divisas, que representan derechos
contables sobre el Banco, se analizan en el cuadro inferior.

En millones de DEG 2005 2004

Instrumentos de depdsito
reembolsables con preaviso
de uno a dos dias

Instrumentos a Medio Plazo (MTI) 42.694,7 41.198,8
FIXBIS 53.712,0 35.212,5
96.406,7 76.411,3

Otros depdsitos en divisas

Otros instrumentos de depdsito
(FRIBIS) 3.192,4 6.200,2

Depdsitos a la vista y con
preaviso y depdsitos a plazo fijo 51.019,7 50.541,0

54.212,1 56.741,2

Total de depdsitos en divisas 150.618,8 133.152,5
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El Banco mantiene el compromiso de reembolsar a su valor
de mercado ciertos instrumentos de depdsito, en su
totalidad o parcialmente, si la solicitud se realiza con
preaviso de uno a dos dias habiles. El beneficio o pérdida
resultante se asienta en la rubrica “Diferencias netas de
valoracion” de la Cuenta de pérdidas y ganancias.

Los depdsitos en divisas (distintos de depdsitos a la vista
y con preaviso) se contabilizan en el Balance de situacion
a su valor de mercado. Este valor difiere del importe que
el Banco estd obligado contractualmente a pagar al
tenedor del depdsito al vencimiento, que a 31 de marzo
de 2005 ascendia, para el total de depdsitos en divisas, a
151.115,9 millones de DEG, incluyendo intereses deven-
gados (2004: 131.482,6 millones de DEG).

Para calcular el valor de mercado de sus depdsitos en
divisas, el banco utiliza modelos financieros que estiman el
flujo de efectivo esperado para los instrumentos financieros
con la ayuda de factores de descuento, que se derivan en
parte de los tipos de interés anunciados (ej. Libor y tipos
de interés para swaps) y en parte mediante supuestos
de diferenciales, determinados a partir de operaciones
de mercado recientes. En el ejercicio financiero cerrado a
31 de marzo de 2005, los cambios en los supuestos sobre
diferenciales utilizados para valorar sus depdsitos en
divisas supusieron una rebaja del beneficio del Banco por
valor de 7,9 millones de DEG.

11. Pasivos en forma de depdsitos en oro

Los depdsitos en oro colocados en el Banco proceden en su
totalidad de bancos centrales.
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12. Titulos vendidos con pacto de recompra

Los titulos vendidos con pacto de recompra (“operaciones
con pacto de recompra”) son operaciones en las que el
Banco recibe un depdsito a plazo fijo de una contraparte, a
la que entrega garantias en forma de titulos. El tipo de
interés del depdsito se fija al comienzo de la operacién
y existe un compromiso irrevocable de reembolso del
depdsito, sujeto a la devolucion de los titulos. Estas
operaciones se realizan en su totalidad con bancos
comerciales.

13. Cuentas pendientes de pago

Las cuentas pendientes de pago consisten en operaciones
financieras en espera de liquidacion, con relacion a cobros
pendientes a corto plazo (normalmente a tres dias o menos)
correspondientes a operaciones ya realizadas pero en
las que aun no se ha efectuado la transferencia de efectivo.
Se incluyen tanto activos adquiridos como pasivos
recomprados.

14. Otros pasivos

En millones de DEG 2005 2004

Compromisos por prestaciones
de jubilaciéon — véase Nota 21

Pensiones de directivos 4,2 4,0

Prestaciones de asistencia

sanitaria y seguro de accidentes 127,3 111,2

Deudas frente a antiguos accionistas 39 14,5
Otros 15,9 14,7
Total de otros pasivos 151,3 144,4

15. Capital en acciones
El capital en acciones del Banco esta integrado por:

En millones de DEG 2005 2004

Capital autorizado: 600.000 acciones,
de 5.000 DEG de valor nominal

cada una 3.000,0 3.000,0
Capital emitido: 547.125 acciones 2.735,6 2.735,6
Capital desembolsado (25 %) 683,9 683,9
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El nimero de acciones con derecho a dividendo es el
siguiente:

2005 2004
Acciones emitidas 547.125 547.125
a deducir: Acciones propias (36.933) (77.052)
Acciones con derecho a dividendo 510.192  470.073

de las cuales:
Con derecho a dividendo completo 470.073  452.073

Con derecho a dividendo parcial en
funcion de la fecha de suscripcion 40.119 18.000

Dividendo por accién (en DEG) 235 225

Las acciones con derecho a dividendo parcial en funcion
de la fecha de suscripcidn reflejan, respectivamente la
redistribucion de acciones propias durante el ejercicio
financiero cerrado el 31 de marzo de 2005 (véase la
Nota 18) y la emision de acciones para seis nuevos bancos
centrales durante el ejercicio financiero cerrado el 31 de
marzo de 2004.

16. Reservas estatutarias

Los Estatutos del Banco disponen que la Asamblea General
Anual asigne, a propuesta del Consejo de Administracion,
el beneficio neto anual a tres fondos de reserva: el fondo de
reserva legal, el fondo de reserva general y el fondo de
reserva especial para dividendos. La cantidad restante tras
el pago del dividendo acordado, se suele destinar al fondo
de reserva libre.

Fondo de reserva legal. En la actualidad, este fondo
estd completamente cubierto con el 10% del capital
desembolsado del Banco.

Fondo de reserva general. Tras el pago del dividendo
acordado, el 10% del beneficio neto anual restante debera
destinarse al fondo de reserva general. Cuando el saldo de
este fondo alcance el quintuplo del capital desembolsado
del Banco, la contribucion anual al mismo se reducira hasta
un 5% del remanente de dicho beneficio neto anual.

Fondo de reserva especial para dividendos. Parte del
resto del beneficio neto anual podra destinarse al fondo
de reserva especial para dividendos, que podra utilizarse
siempre que sea necesario para distribuir todo o parte del
dividendo declarado. El dividendo suele abonarse con el
beneficio neto del Banco.

Fondo de reserva libre. Una vez realizadas las asignaciones
antes descritas, el resto del beneficio neto que no haya sido
atribuido a otros fines suele transferirse al fondo de reserva
libre.

Los ingresos procedentes de la suscripcion de acciones
del BPI se transfieren al fondo de reserva legal en la medida
en que sea necesario para mantenerlo cubierto, y el resto se
destina al fondo de reserva general.

En caso de que el Banco incurra en pérdidas, podra
recurrirse, por este orden, al fondo de reserva libre, al fondo
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de reserva general y al fondo de reserva legal. En caso de
producirse la liquidacién del Banco, el saldo de los fondos
de reserva (una vez saldadas las obligaciones del Banco y
cubiertos los costes de liquidacion) se repartird entre sus
accionistas.

17. Recompra de acciones

La Asamblea General Extraordinaria celebrada el 8 de enero
de 2001 modificé los Estatutos del Banco a fin de limitar
el derecho de tenencia de acciones del BPI exclusivamente
a los bancos centrales, efectuando asi una recompra
obligatoria de 72.648 acciones en manos de accionistas
privados (es decir, tenedores distintos de bancos centrales),
cuyos derechos de voto corresponden a los bancos
centrales de Bélgica, Estados Unidos y Francia. A cambio,
se abono una indemnizacion de 16.000 CHF por accién. Al
mismo tiempo, el Banco recomproé 2.304 acciones de estas
tres emisiones que se encontraban en manos de otros
bancos centrales y las mantuvo como acciones propias,
redistribuyendo 40.119 de ellas, correspondientes a las
emisiones de Bélgica y Francia, entre los bancos centrales
de estos paises en el ejercicio financiero cerrado a 31 de
marzo de 2005 (véase la Nota 18).

Tres antiguos accionistas privados expresaron su
disconformidad con la cantidad compensatoria que el
Banco les abond en concepto de la recompra obligatoria
de las acciones e interpusieron una demanda ante el
Tribunal Arbitral de La Haya, que quedd resuelta mediante
un laudo firme con fecha 19 de septiembre de 2003
en el que se ordenaba una indemnizacién adicional de
7.977,56 CHF por accion. El Banco hizo extensivo el laudo
arbitral a todos los antiguos accionistas privados en
concepto de liquidacion definitiva de cualquier reclamacién
relativa a la recompra de acciones. El coste de recompra
del total de las 74.952 acciones antes citadas aumento en
153,8 millones de DEG, segun se indica a continuacion.

En millones de DEG 2004

Cargo a acciones propias:

Indemnizacion adicional por encima
de la provision 113,56

Cargo a la Cuenta de pérdidas y ganancias:

Interés adicional de la indemnizacion

por encima de la provisiéon 329
Pérdidas por conversién de divisas 7,4
Total 153,8

Los antiguos accionistas han devuelto la documentacion
requerida y han solicitado el pago de sus derechos por valor
del 99% de las acciones recompradas. Las compensaciones
pendientes, que se han incluido en la rubrica de otros
pasivos (véase la Nota 14), ascienden a 3,9 millones de DEG
(2004: 14,5 millones).
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18. Acciones propias

2005 2004
Resultado a 1 de abril
Recompra de acciones en el ejercicio
cerrado a 31 de marzo de 2001 74.952 74.952
Otros 2.100 2.100
Total a 1 de abril 77.052 77.052
Redistribucién a bancos centrales
accionistas (40.119) -
Resultado a 31 de marzo 36.933 77.052

En virtud de los Estatutos del Banco, las acciones
recompradas por el BPl a comienzos de 2001 y mantenidas
a continuacion como acciones propias (véase la Nota 17)
pueden ser redistribuidas por el Consejo de Administracion
mediante su venta a bancos centrales accionistas a cambio
de un pago equivalente a la compensacién abonada a los
antiguos accionistas (es decir, 23.977,56 CHF por accion). De
conformidad con lo anterior, el Banco distribuy6 en el
ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de 2005 el total
de acciones propias correspondientes a las emisiones de
Bélgica y Francia entre los bancos centrales de dichos
paises. Los ingresos correspondientes a la redistribucion de
las 40.119 acciones ascendieron a 962,0 millones de CHF, lo
que equivale a 536,7 millones de DEG en la fecha de las
operaciones. Este importe se llevd a la cuenta de recursos
propios del Banco del siguiente modo:

En millones de DEG 2005

Acciones propias 456,4
Fondo de reserva general (ajuste cambiario) 80,3
Total 536,7

Los 456,4 millones de DEG representan el coste de la
compensacion abonada en francos suizos a los antiguos
accionistas privados de las emisiones de Bélgica y Francia
en el momento de la recompra de acciones en enero de
2001 y del laudo arbitral en firme emitido por el Tribunal
Arbitral de La Haya en septiembre de 2003. Los ingresos
obtenidos con la redistribucidn de estas acciones a lo largo
del afo produjeron una ganancia de 80,3 millones de DEG
por diferencias cambiarias, a consecuencia de la
apreciacion del franco suizo frente al DEG entre 2001 y el
momento en el que se vendieron las acciones.

BPI 75° Informe Anual



El resto de acciones propias corresponde a las 35.933
acciones de la emisién de Estados Unidos (34.833 acciones
recompradas en 2001 y 1.100 que ya contabilizaba el Banco)
y a las 1.000 acciones en suspenso correspondientes a la
emision albanesa. La Nota 40 explica con mas detalle la
redistribucion de acciones de la emision estadounidense.

19. Beneficio por accion

2005 2004
Beneficio neto del ejercicio
financiero (millones de DEG) 370,9 536,1
Promedio ponderado de acciones
con derecho a dividendo 486.673  462.114
Beneficio por accion
(DEG por accion) 762,1 1.160

La propuesta de dividendo correspondiente al ejercicio
financiero cerrado a 31 de marzo de 2005 es de 235 DEG por
accioén (2004: 225 DEG).

20. Otros recursos propios

En esta partida se recogen las cuentas de nueva valoracién
de los activos de inversién en divisas y en oro, descritas en
las Notas 5y 6.

Otros recursos propios incluyen:

En millones de DEG 2005 2004
Cuenta de nueva valoracion

de valores 92,2 178,5
Cuenta de nueva valoracién del oro 759,3 833,3
Total de otros recursos propios 851,5 1.011,8

A. Cuenta de nueva valoracion de valores

Aqui se recoge la diferencia entre el valor de mercado de
los activos de inversion del Banco y su coste amortizado.

La evolucion de la cuenta de nueva valoracién de valores
fue la siguiente:

En millones de DEG 2005 2004

Resultado a 1 de abril 178,5 337,2
Diferencias netas de valoracion

beneficio neto por ventas (7,0) (154,4)
Valor de mercado y otras variaciones (79,3) (4,3)

(86,3) (158,7)

Resultado a 31 de marzo 92,2 178,5

A continuacion se detalla el balance de la cuenta de nueva
valoracion de valores:

A 31 de marzo de 2005 Valor de Coste Cuenta de Beneficio Pérdidas
mercado de histdrico de nueva bruto brutas
los activos adquisicion valoracion de
En millones de DEG valores
Titulos adquiridos con pacto de reventa 962,8 962,8 - - -
Titulos del Estado y otros valores 7.449,4 7.357,2 92,2 137,9 (45,7)
Total 8.412,2 8.320,0 92,2 137,9 (45,7)
A 31 de marzo de 2004 Valor de Coste Cuenta de Beneficio Pérdidas
mercado de histdrico de nueva bruto brutas
los activos adquisicion valoracion de
En millones de DEG valores
Titulos adquiridos con pacto de reventa 1.225,5 1.225,5 - - -
Depdsitos a plazo y anticipos a entidades bancarias 6,8 6,8 - - -
Titulos del Estado y otros valores 7.537,1 7.358,6 178,5 193,0 (14,5)
Total 8.769,4 8.590,9 178,56 193,0 (14,5)
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B. Cuenta de nueva valoracion del oro

En esta cuenta se recoge la diferencia entre el valor
contable de los activos de inversién en oro del Banco y su
coste estimado. En el caso de los activos de inversion en
oro mantenidos por el Banco a 31 de marzo de 2003 (fecha
en la que el Banco introdujo el DEG como moneda de sus
estados financieros en sustitucion del franco oro), su coste
estimado es de aproximadamente 151 DEG por onza, que
se ha calculado a partir de su valor de 208 ddlares de
Estados Unidos (USD) vigente entre 1979 y 2003 (en virtud
de una decision tomada por el Consejo de Administracién
del Banco), convertido al tipo de cambio vigente el 31 de
marzo de 2003.

La evolucion de la cuenta de nueva valoracion del oro fue
la siguiente:

En millones de DEG 2005 2004

Resultado a 1 de abril 833,3 571,6

Diferencias netas de valoracion

Beneficio neto por ventas (50,5) -
Oscilacién del precio del oro (23,5) 261,7

(74,0) 261,7
Resultado a 31 de marzo 759,3 833,3

21. Compromisos por prestaciones de jubilacion
A. Pensiones para directivos

El Banco mantiene un sistema (que no cuenta con fondo
propio) de prestaciones definidas en beneficio de sus
directivos, al que da derecho un periodo minimo de servicio
de cuatro afnos. La evolucion de las cuentas durante el
ejercicio fue la siguiente:

En millones de DEG 2005 2004
Pasivo a 1 de abril 4,0 4,0
Aportes realizados (0,3) (0,3)
Cargo a la Cuenta de

pérdidas y ganancias 0,3 0,4
Diferencias cambiarias 0,2 (0,1)

Pasivo a 31 de marzo

(véase Nota 14) 4,2 4,0
Pérdida actuarial no reconocida 0,1 0,6
Valor actual de la prestacion 4,3 4,6

Los supuestos actuariales utilizados para calcular estos
beneficios son comparables a los de las pensiones para el
personal (véase mas adelante), excepto que el aumento
salarial estimado se fija en el 1,5% anual.

238

B. Pensiones para empleados

El Banco cuenta con un sistema de pensiones para los
miembros de su personal por el que éstos percibirdn una
prestacion definida calculada sobre su salario final. El
sistema de pensiones se basa en un fondo cuya naturaleza
es similar a la de un fondo fiduciario, sin personalidad
juridica propia. Sus activos son administrados por el Banco
en beneficio exclusivo de los empleados actuales y
anteriores que participan en el sistema. Actuarios
independientes llevan a cabo una valoracién del fondo con
periodicidad anual. La ultima valoracién actuarial se efectud
el 30 de septiembre de 2004.

En millones de DEG 2005 2004

Valor actual de los compromisos

con fondo propio 596,4 527,8

Valor de mercado de los activos

del fondo (566,6) (525,4)
29,8 2,4

Pérdidas actuariales no reconocidas (29,8) (2,4)

Pasivo a 31 de marzo - -

La evolucion de las cuentas en el ejercicio fue la siguiente:

En millones de DEG 2005 2004

Pasivo a 1 de abril = -
Aportes realizados (15,1) (14,5)

Cargo a la Cuenta de pérdidas y
ganancias 15,1 14,5

Pasivo a 31 de marzo - -

Las cantidades reconocidas en la Cuenta de pérdidas y
ganancias fueron las siguientes:

En millones de DEG 2005 2004
Coste de los servicios del

periodo corriente 23,3 20,0
Coste por intereses 18,9 17,4

Rendimiento esperado de los
activos del fondo (27,3) (22,9)

Pérdidas actuariales netas
reconocidas en el afo - 2,9

Pérdida/(beneficio) actuarial no
reconocido 0,2 (2,9)

Total incluido en gastos de explotacion 15,1 14,5

Los supuestos actuariales basicos utilizados en los calculos
fueron los siguientes:

2005 2004
Tasa de descuento: tipo de
mercado de deuda privada suiza
de alta calificacion 3,25% 3,5%
Rendimiento esperado de
los activos del fondo 5,0% 5,0%
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El rendimiento efectivo obtenido con los activos del fondo
en 2005 ascendi6 al 3,2% (2004: 13,9%). La obligacion del
Banco para con sus empleados es el valor actual de las
prestaciones de jubilacion acordadas. Dicha obligacion se
calcula teniendo en cuenta los salarios proyectados hasta
la fecha en la que dichos beneficios son pagaderos a
los empleados actuales. Este aumento de remuneracion
se situa actualmente en el 4,1% (2004: 4,1%) e incorpora
estimaciones de futuras subidas retributivas de las
pensiones por valor del 1,5% (2004: 1,5%) para los
participes actuales y futuros del sistema de pensiones.

C. Prestaciones de asistencia sanitaria y seguro de
accidentes

El Banco ofrece asimismo a su personal jubilado un sistema
(sin fondo propio) de prestaciones de asistencia sanitaria
y seguro de accidentes, al que da derecho un periodo
minimo de servicio de 10 afos. La metodologia utilizada
en la determinacién de los costes y los compromisos
derivados de este sistema, asi como los supuestos
actuariales introducidos en el célculo de estas prestaciones,
son comparables a los empleados en el sistema de
pensiones, excepto que aqui se utiliza el supuesto adicional
de una inflacién a largo plazo de los costes médicos de un
5% anual.

La evolucion de las cuentas durante el ejercicio fue la

siguiente:
En millones de DEG 2005 2004
Pasivo a 1 de abril 111,2 97,1
Aportes realizados (1,7) (1,2)
Cargo a la Cuenta de pérdidas
y ganancias 12,7 16,4
Diferencias cambiarias 5,1 (1,1)
Pasivo a 31 de marzo (véase Nota 14) 1273 111,2
Pérdida actuarial no reconocida 52,5 18,1
Valor actual de los compromisos 179,8 129,3

Las cantidades reconocidas en la Cuenta de pérdidas y
ganancias fueron las siguientes:

En millones de DEG 2005 2004
Coste de los servicios del

periodo corriente 7,7 7,0
Coste por intereses 4,7 4.1
Pérdidas actuariales netas

reconocidas en el ano 0,3 0,4
Gastos adicionales - 4,9
Total incluido en gastos de explotacion 12,7 16,4
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22. Ingresos por intereses

En millones de DEG 2005 2004
Intereses de activos de inversion
Titulos adquiridos con pacto
de reventa 14,5 9,9
Titulos del Estado y otros valores 255,4 269,8
Activos de inversiéon en oro 23,4 25,4
293,3 305,1
Intereses de activos de la
cartera bancaria
Letras del Tesoro 335,55 2334
Titulos adquiridos con pacto
de reventa 81,6 104,3
Depdsitos a plazo y anticipos a
entidades bancarias 1.693,4 1.098,5
Titulos del Estado y otros valores 767,5 721,6
Activos bancarios en oro 7,2 8,2
2.885,2 2.166,0
Intereses de instrumentos
financieros derivados 879,5 1.022,3
Otros intereses 0,8 0,5
Total de ingresos por intereses 4.058,8 3.493,9
de los cuales:
intereses percibidos durante
el ejercicio financiero 3.981,1 3.830,2
23. Gastos por intereses
En millones de DEG 2005 2004
Intereses de depdsitos en oro 5,8 7,0
Intereses de depdsitos en divisas 3.364,2 2.665,7
Intereses de titulos vendidos con
pacto de recompra 14,1 8,4
Total de gastos por intereses 3.384,1 2.681,1
de los cuales:
intereses abonados durante el
ejercicio financiero 3.320,7 2.676,6
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24. Diferencias netas de valoracion

En millones de DEG 2005 2004

Diferencias de valoracion no
realizadas de activos financieros
de la cartera bancaria (247,9) (98,9)

Beneficio realizado de activos
financieros de la cartera bancaria 20,9 321

Diferencias de valoracion no

realizadas de pasivos financieros 1.478,0 583,8
Pérdida realizada de pasivos
financieros (16,7) (327,1)
Diferencias de valoracion de
instrumentos financieros derivados (1.417,4) (448,6)
Diferencias netas de valoracion (183,1) (258,7)

25. Ingresos netos por comisiones

En millones de DEG 2005 2004

Ingresos por comisiones 4,3 5,8
Gastos por comisiones (3,0) (4,4)
Ingresos netos por comisiones 13 1.4

26. Pérdida/beneficio neto por divisas

En millones de DEG 2005 2004

Beneficio neto por transaccion 11,9 25,8
Pérdida neta por transaccion (46,4) (16,8)
(Pérdida) beneficio neto por divisas (34,5) 9,0

La pérdida neta por conversion entre divisas para el
ejercicio financiero cerrado el 31 de marzo de 2005 se
debe principalmente al impacto que tuvo la apreciacién
del franco suizo frente al DEG para la posiciéon corta del
Banco en francos suizos (véase la Nota 37F), que existia
antes de la suscripcion por parte de los bancos centrales
de Bélgica y Francia de las acciones de sus respectivas
emisiones nacionales que se habian mantenido hasta
ahora en la autocartera del Banco. En la fecha de
suscripcion, esta pérdida (junto a las correspondientes
pérdidas por conversion de divisas en anos anteriores
desde que se recompraron las acciones en manos de
accionistas privados en 2001) queddé compensada en los
fondos propios del Banco con la ganancia cambiaria
obtenida de 80,3 millones de DEG (véase la Nota 18).
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27. Gastos de explotacion
En el cuadro siguiente se analizan los gastos de explotacion
del Banco en francos suizos (CHF), la moneda en la que

realiza la mayoria de los gastos.

En millones de CHF 2005 2004

Consejo de Administracion

Dietas de los consejeros 1,6 1,6

Pensiones 0,6 0,6

Viajes, reuniones externas del

Consejo y otros gastos 1,0 1,5
3,2 3,7

Direccion y personal

Remuneracién 97,1 96,1
Pensiones 30,9 30,2
Otros gastos de personal 38,3 44,4

166,3 170,7
Gastos de oficina y diversos 64,5 62,1

Gastos de administracion
en millones de CHF 234,0 236,5

Gastos de administracion en
millones de DEG 129,3 125,6

Amortizacion en millones de DEG 15,7 16,9

Gastos de explotacion
en millones de DEG 145,0 142,5

El personal del Banco, expresado en términos de promedio
de empleados a tiempo completo, estuvo compuesto de
526 personas durante el ejercicio financiero cerrado a 31 de
marzo de 2005 (2004: 509).

28. Beneficio neto por ventas de valores de
inversion

En millones de DEG 2005 2004

Ingresos por enajenacion 3.384,2 5.263,7
Coste amortizado (3.377,2) (5.109,3)
Beneficio neto 7.0 154,4

Compuesto por:
Beneficio bruto realizado 32,9 172,56
Pérdidas brutas realizadas (25,9) (18,1)
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29. Beneficio neto por ventas de activos de
inversion en oro

Los beneficios procedentes de la venta de activos de
inversion en oro para el ejercicio financiero cerrado a 31 de
marzo de 2005 fueron:

En millones de DEG 2005

Ingresos por enajenacion 108,6
Coste estimado (véase Nota 20B) (58,1)
Beneficio bruto realizado 50,5

Durante el ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de
2004, no se produjo ninguna enajenacion de activos de
inversion en oro.

30. Efectivo y efectos de caja

Para la declaracion de flujos de caja, el efectivo y los efectos
de caja estdn compuestos por:

En millones de DEG 2005 2004
Efectivo en caja y cuentas

bancarias a la vista 25,8 18,9
Cuentas a la vista/con preaviso 2.979,7 2.647,4
Total de efectivo y efectos de caja 3.005,5 2.666,3

31. Impuestos

El Acuerdo de Sede firmado con el Consejo Federal Suizo
estipula el régimen juridico del que goza el Banco en Suiza.
Con arreglo a las clausulas de este documento, el Banco
disfruta de una exencion practicamente total de cualquier
impuesto directo o indirecto vigente en Suiza, tanto de
ambito federal como local.

Existen acuerdos similares con el Gobierno de la Republica
Popular China (con respecto a la Oficina Asiatica del BPI en
Hong Kong RAE) y con el Gobierno de México (en relacion
con su Oficina para las Américas).
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32. Tipos de cambio

El siguiente cuadro recoge los principales tipos de cambio
y precios utilizados para convertir a DEG el saldo en divisas
y en oro:

Tipo al contado
a 31 de marzo

Tipo medio del ejercicio
financiero cerrado en

2005 2004 2005 2004
uUsD 0,661 0,675 0,671 0,700
EUR 0,859 0,827 0,845 0,821
JPY 0,00619 0,00649 0,00625 0,00620
GBP 1,248 1,239 1,238 1,183
CHF 0,554 0,530 0,549 0,531
Oro 282,7 286,5 277,9 263,8

33. Partidas fuera de balance

El Banco realiza operaciones fiduciarias en nombre propio,
pero por cuenta y riesgo de sus clientes y sin posibilidad de
recurso frente al Banco.

Estas operaciones, que no se contabilizan en el Balance
de situacion, incluyen:

En millones de DEG 2005 2004

Valor nominal de los titulos
mantenidos en concepto de:

Acuerdos de custodia 10.009,2 9.153,56
Acuerdos de prenda por garantias 2.275,2 2.346,2
Contratos de gestidn de carteras 3.769,4 2.903,3
Total 16.053,8 14.403,0

Los instrumentos financieros  mantenidos como
consecuencia de los anteriores acuerdos se encuentran
depositados bajo custodia externa, ya sea en bancos
centrales o en instituciones comerciales.

34. Compromisos

El Banco ofrece a sus clientes (bancos centrales e
instituciones internacionales) una serie de facilidades
permanentes comprometidas. A 31 de marzo de 2005, los
compromisos de acuerdo de crédito vigentes procedentes
de dichas facilidades ascendian a 5.480,4 millones de
DEG (2004: 3.677,3 millones de DEG), de los cuales
315,0 millones carecian de colateral (2004: 118,2 millones).
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35. Tipos de interés efectivos

El tipo de interés efectivo es la tasa de descuento que se
aplica a los flujos de efectivo futuros que se esperan para
un instrumento financiero con respecto a su valor contable
actual.

A continuacidon se presenta el tipo de interés efectivo
para cada divisa que se aplica a los correspondientes
instrumentos financieros.

A 31 de marzo de 2005

usb EUR GBP JPY Otras
En porcentaje monedas
Activo
Depdésitos en oro - - - - 0,82
Letras del Tesoro 2,70 2,13 - - -
Titulos adquiridos con pacto de reventa 2,71 2,12 4,79 - -
Depdsitos a plazo y anticipos a entidades bancarias 2,77 2,24 4,93 - 4,15
Titulos del Estado y otros valores 3,63 3,14 4,96 0,45 3,94
Pasivo
Depdsitos en divisas 3,00 2,29 4,73 - 3,29
Depdositos en oro - - - - 0,46
Titulos vendidos con pacto de recompra 2,43 - - - -
36. Analisis de concentracion B. Compromisos de crédito
A. Total del pasivo En millones de DEG 2005 2004
Asia-Pacifico 5.259,1 3.461,3
En millones de DEG 2005 2004 Europa 2213 216,0
Africa 14.024,8 9.771,6
Asia-Pacifico 80.642,4 70.611,0 Total IB0TE 36713
Europa 41.772,5 47.577,3
América 28.910,3 25.287,6 La Nota 34 analiza los compromisos crediticios del Banco.
Organismos internacionales 4.883,1 5.077,3
Total 170.233,1 158.324.8

Las divisas y el oro depositados en el BPI, procedentes
en su mayoria de bancos centrales y organismos
internacionales, representan el 92,7% del total de su
pasivo. A 31 de marzo de 2005, los depdsitos en divisas y
en oro procedieron de 159 entidades (2004: 155). Dentro
de estos depositos, se constata un grado significativo de
concentracion por clientes, habiendo tres de ellos que
representan mas del 5% de la contribucion total, sobre
la base de la fecha de liquidacion (2004: cinco clientes).
La Nota 37 describe como gestiona el Banco los riesgos
derivados de la concentracion de su financiacion.
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C. Partidas fuera de balance

En millones de DEG 2005 2004

Africa 594,6 527,4
Asia-Pacifico 12.144,1 10.552,9
Europa 556,8 534,0
América 2.758,3 2.788,7
Total 16.053,8  14.403,0

La Nota 33 analiza las partidas fuera de balance del Banco.
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D. Total del activo

El Banco invierte la mayoria de sus fondos en el mercado
interbancario (con instituciones financieras internacionales
de paises del G-10) y en deuda soberana del G-10. No
se presenta un anadlisis geogréfico de los activos totales
del Banco al estimar la Direccion del Banco que no
ofreceria una imagen fidedigna del efecto econémico de las
inversiones del Banco.

37. El capital y la gestion del riesgo
A. Riesgos para el Banco

El Banco esta expuesto a los siguientes tipos de riesgo:

Riesgo de crédito: el riesgo de incurrir en pérdidas
financieras en caso de que la contraparte incumpla el
servicio de su deuda a su debido tiempo. Este es el mayor
riesgo al que se enfrenta el Banco.

Riesgo de mercado: el riesgo de que disminuya el valor
total del activo y del pasivo del Banco debido a oscilaciones
adversas en variables de mercado como los tipos de
cambio, los tipos de interés o el precio del oro.

Riesgo de liquidez: el riesgo de ser incapaz de satisfacer
sus obligaciones de pago al vencimiento sin incurrir en
pérdidas excesivas.

Riesgo operativo: el riesgo de sufrir pérdidas financieras y/o
de que se vea afectada la reputacidn del Banco a causa de
personas, de procesos o sistemas inadecuados o con fallos,
o de acontecimientos externos.

B. La gestion de estos riesgos en el Banco

Estructura organizativa

El Banco ofrece sus servicios a la comunidad de bancos
centrales, obteniendo a cambio un beneficio adecuado
para mantener una fuerte posicion patrimonial. El activo y
el pasivo del Banco se organizan en dos cuentas:

Pasivos por depdsitos en divisas y en oro, y sus
correspondientes activos de la cartera bancaria y derivados.

En esta cartera, el Banco asume un riesgo limitado de tipos
de interés, de precio del oro y de divisas.

Activos, pasivos y derivados relacionados principalmente
con la inversion de los recursos propios del Banco.

El Banco mantiene la mayoria de sus fondos propios en
instrumentos financieros denominados en alguna de las
monedas que componen el DEG, para cuya gestion utiliza
un conjunto de bonos de referencia (benchmark) con un
objetivo de duracion fijo. El resto de los recursos propios
del Banco se mantienen en oro.

Para gestionar sus riesgos, el Banco se sirve de un marco
que incluye una funciéon independiente para el control
del riesgo, asi como de informes periddicos dirigidos a
los correspondientes comités de gestion acerca de las
posiciones de riesgo que asume el Banco. La metodologia
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y criterios que aplica el Banco para la gestion de sus
riesgos estan recogidos en un detallado manual que se
revisa de forma periddica. Los limites crediticios del
Banco se estipulan a su vez en un manual para la
contraparte, y cualquier modificacion de los mismos
necesitara la aprobacion previa de la gerencia del Banco.

La funcion financiera y el servicio juridico mejoran el control
del riesgo. La primera se encarga de redactar los estados
financieros del Banco y de controlar sus gastos mediante el
establecimiento y seguimiento del presupuesto anual. Los
servicios juridicos, por su parte, se encargan de asesorar y
ayudar al Banco a propésito de una amplia variedad de
asuntos que atanen a sus actividades.

La funcion de cumplimiento de la normativa se encarga de
garantizar de manera razonable que cualquier actividad
llevada a cabo por algun empleado del Banco se realiza
conforme a la legislacion y regulacion vigentes, a los
Estatutos del BPI, al Cédigo de Conducta del Banco, a otras
normas y politicas internas, asi como a las mejores
précticas. Esta funcion identifica y evalla los riesgos que
pueden afectar al cumplimiento, al tiempo que orienta
y educa al personal con respecto al cumplimiento de la
normativa. También desempeina funciones de vigilancia y
notificaciéon y, en colaboracién con los servicios juridicos,
presta asesoramiento.

La funcion de auditoria interna se encarga de examinar los
procedimientos de control internos y de informar si éstos
cumplen con las normas internas y las mejores practicas del
sector. Su ambito de actuacion incluye el andlisis de los
procedimientos para la gestion del riesgo, los sistemas de
control internos, los sistemas de informacién y los procesos
de buen gobierno.

El Director General Adjunto es el responsable de las
funciones de control de riesgos, cumplimiento de la
normativa y auditoria interna, si bien los jefes de las dos
ultimas también responden ante el Comité de Auditoria del
Consejo de Administracion.

C. Metodologia para la gestion del riesgo

El Banco utiliza diferentes métodos cuantitativos para
valorar los instrumentos financieros y calcular el riesgo
para sus resultados netos y para su capital social. El
Banco ajusta estos criterios a medida que va cambiando
su entorno de riesgo y van evolucionando las mejores
practicas en el sector.

Una de las principales herramientas cuantitativas utilizadas
por el Banco para evaluar el riesgo es el capital econédmico,
que le permite calcular la cantidad de recursos propios
necesaria para absorber pérdidas potenciales derivadas de
los riesgos asumidos en un determinado momento, dado
un umbral de confianza estadistico que viene determinado
por el objetivo del Banco de mantener el mayor grado
posible de solvencia. La mayoria de los limites internos y
de los informes del Banco se expresan en términos de
utilizacién de este capital econdmico. El Banco calcula el
capital econdmico necesario para cubrir el riesgo de crédito,
de mercado y operativo.
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Para calcular el primero, el Banco utiliza un modelo interno
que estima el valor en riesgo de la cartera de créditos, a
partir de:

* la probabilidad de incumplimiento de cada contraparte;

* las correlaciones entre las pérdidas asociadas a
cada contraparte; y

* las pérdidas en las que incurriria el Banco en caso de
incumplimiento.

Para calcular el capital econémico necesario para cubrir
el riesgo de mercado, el Banco utiliza la metodologia del
Valor en Riesgo (VaR) (véase la seccion F mas adelante).

Por dltimo, para calcular el capital econdmico
correspondiente al riesgo operativo, se utiliza un modelo
que incorpora tanto la trayectoria de pérdidas operativas
del Banco como datos externos sobre pérdidas.

El Banco, al realizar estos tres cdlculos del capital
econémico (para el riesgo de crédito, de mercado y
operativo) asume un horizonte temporal de 1 afo y un
umbral de confianza del 99,995 %.

D. Suficiencia de capital

El Banco mantiene en todo momento una fuerte posicion
de fondos propios, medida a través de su modelo de
capital econémico anteriormente mencionado y del marco
propuesto por el Acuerdo de Capital de Basilea de julio de
1988 (el Acuerdo de Basilea). A continuacion se desglosan
los recursos propios del Banco a 31 de marzo de 2005.

En millones de DEG 2005 2004

Capital en acciones 683,9 683,9
Reservas estatutarias 8.743,2 8.230,8
a deducir: Acciones propias (396,2) (852,6)
Capital de Nivel 1 9.030,9 8.062,1
Cuenta de pérdidas y ganancias 370,9 536,1
Otros recursos propios 851,5 1.011,8
Total de recursos propios 10.253,3 9.610,0

El Acuerdo de Capital de Basilea establece la suficiencia de
capital comparando el capital admisible del Banco con sus
activos ponderados por su nivel de riesgo. Estos ultimos se
calculan aplicando a los activos y derivados del Banco una
serie de ponderaciones por riesgo, segun exige el Acuerdo
de Basilea. Los cocientes de capital que mantiene el Banco
son altos, debido a la elevada proporcion que representa la
deuda soberana (con ponderacion cero) con respecto al
total de activos del Banco. A 31 de marzo de 2005, el capital
de Nivel 1 del Banco ascendia al 35,8% (2004: 34,7 %).
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E. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito incluye:

Riesgo de incumplimiento (o de impago): el riesgo de que
la contraparte no cumpla sus obligaciones de acuerdo a las
condiciones convenidas para una determinada operacion.
Este riesgo afecta tanto a los activos y derivados financieros
como a las lineas comprometidas por el Banco con bancos
centrales y organismos internacionales.

Riesgo de liquidacion: el riesgo de que se produzca un fallo
en la liquidacidn o en la compensacion de una operacion
financiera en la que el intercambio de efectivo, titulos o
activos no es simultaneo.

Riesgo de transferencia: el riesgo de que la contraparte no
pueda satisfacer sus obligaciones en divisas debido a
restricciones de acceso a la moneda extranjera.

El Banco gestiona su exposicion al riesgo de crédito fijando
limites a la cantidad de riesgos que puede asumir frente a
un mismo prestatario o grupo de prestatarios. Estos riesgos
se controlan con regularidad y estan sujetos a revision
(al menos con periodicidad anual), a partir de la cual se
ajustaran segun sea necesario. El principal criterio de esta
revision es la capacidad actual y potencial del prestatario de
satisfacer sus obligaciones de amortizacién del principal y
los intereses. Los limites que se fijan para el riesgo de
crédito los aprueba el Consejo de Administracion y las
posiciones realmente asumidas se contrastan diariamente
con dichos limites.

Asimismo, el Banco también obtiene colateral, ademas de
acuerdos de recompra inversa, para cubrir el riesgo
de crédito de instrumentos financieros derivados, y ha
establecido acuerdos bilaterales de compensacién con
algunas contrapartes.

1. Riesgo de incumplimiento

El Banco controla el riesgo de incumplimiento en funcion de
la contraparte y de la cartera. Las exposiciones al riesgo de
crédito estan restringidas mediante unos limites que se
aplican a cada contraparte y a cada pais de riesgo. El Banco
lleva a cabo su propio andlisis crediticio de manera
independiente y exhaustiva, a partir del cual se asignan
grados internos de crédito y se establecen limites para los
mismos.

El riesgo de incumplimiento para los titulos en manos
del Banco es escaso, dada la enorme liquidez de la
mayoria de sus activos. Cuando la gerencia del Banco
estima que un determinado participe presenta un riesgo
de incumplimiento demasiado alto, ordena la venta de sus
activos. Para cubrir el riesgo de impago de los derivados
extrabursatiles (OTC) se utilizan acuerdos de gestion de
garantias.
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Las politicas crediticias del Banco aseguran que la gran
mayoria de sus activos se invierten con entidades
soberanas o instituciones financieras con calificacion
A o superior. Teniendo en cuenta el reducido niumero de
inversiones que cumplen estos criterios, el Banco mantiene
sustanciales concentraciones con algunas de estas partes.

A continuacién se recogen las posiciones crediticias por
sectores y por calificacion crediticia.

Sector de riesgo 2005 2004

En porcentaje

Soberanos 32,5 29,0

Instituciones financieras 61,7 65,0

Otros 5,8 6,0
100,0 100,0

Calificacion crediticia interna del BPI 2005 2004

(expresada como calificaciones a
largo plazo equivalentes)
En porcentaje

AAA 26,3 25,1

AA 57,0 54,9

A 16,1 19,6

BBB+ e inferior (incluidas las

posiciones sin calificacion) 0,6 0,4
100,0 100,0

2. Riesgo de liquidacion
El Banco reduce el riesgo de liquidacion:
« utilizando cdmaras de compensacion reconocidas;

* siempre que sea posible, liquidando las operaciones
Unicamente cuando ambas partes hayan satisfecho sus
respectivas obligaciones (mecanismo de liquidacion de
“entrega contra pago”)

* siempre que sea posible, solicitando la liquidacion
neta de los pagos correspondientes a instrumentos
financieros derivados;

« utilizando bancos corresponsales para el efectivo que
puedan detener los pagos con un breve preaviso;

* con respecto a las operaciones con divisas, asegurando
en la medida de lo posible que se realizan sujetas a
acuerdos de compensacion que se aplicarian en caso de
que alguna de las partes no entregara la divisa a la que
se ha comprometido en dicha operacién; y

* calculando y limitando el riesgo de liquidacion en
funcién de la contraparte.

3. Riesgo de transferencia

El Banco calcula y establece limites para el riesgo de
transferencia por paises.
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F. Riesgo de mercado

Los principales componentes del riesgo de mercado para
el Banco son el riesgo del precio del oro, el riesgo de
divisas y el riesgo de tipos de interés. El Banco incurre en
el riesgo de mercado principalmente a través de los activos
correspondientes a la gestidon de sus recursos propios. Para
calcular este riesgo, el Banco utiliza el Valor en Riesgo (VaR)
y la sensibilidad a determinados factores del riesgo de
mercado. El VaR es el célculo estadistico de la pérdida
potencial maxima en la cartera actual, teniendo en cuenta
un horizonte temporal concreto y un determinado umbral
de confianza.

El capital econédmico necesario para el riesgo de mercado
se calcula y se gestiona de forma combinada para todos los
componentes del riesgo de mercado. La gerencia del Banco,
por su parte, establece los limites para la utilizacion de este
capital econdmico.

Todos los modelos de VaR, si bien tienen caracter
prospectivo, estdn basados en hechos pasados y dependen
de la calidad de los datos de mercado de los que se
disponga. A los limites impuestos por el VaR se suma
un conjunto de limites y lineas de informacion que
incluye pruebas de tension especificas (stress tests) y un
seguimiento minucioso de las posiciones de riesgo en los
mayores mercados.

1. Riesgo del precio del oro

El riesgo del precio del oro consiste en el impacto que
podria tener una oscilacién del precio del oro en DEG en los
valores de mercado del activo y del pasivo del Banco. El
Banco estd expuesto a este tipo de riesgo principalmente
a través de sus activos de inversion en oro, que ascienden
a 180 toneladas (2004: 192 toneladas) y se encuentran en
custodia o en depdsito en bancos comerciales. A 31 de
marzo de 2005, aproximadamente el 16% de sus fondos
propios consistian en oro (31 de marzo de 2004: 18%). El
Banco también puede verse ligeramente expuesto a este
riesgo a través de sus actividades bancarias con bancos
centrales y comerciales. El Banco calcula el riesgo del
precio del oro mediante su modelo agregado de capital
econdmico para el riesgo de mercado.

2. Riesgo de divisas

El riesgo de divisas es el impacto que podria tener una
oscilacion de los tipos de cambio en los valores de mercado
del activo y del pasivo del Banco. El Banco estd expuesto
al riesgo de divisas principalmente a través de los
activos relacionados con la gestion de sus recursos
propios. También lo estd cuando gestiona los depdsitos
de sus clientes o actia como intermediario en operaciones
con divisas entre bancos centrales y comerciales. Para
reducir su exposicion a este tipo de riesgo, el Banco alinea
periddicamente los activos que utiliza en la gestion de sus
recursos propios con las monedas que componen el DEG y
s6lo permite pequenas exposiciones al riesgo de divisas en
los depdsitos de sus clientes y en su intermediacion en
operaciones con divisas.
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A continuacién se detallan las posiciones del Banco en
distintas monedas, ajustadas de sus tenencias de activos de
inversion en oro.

Activos netos a 31 de marzo

En millones de DEG 2005 2004

Franco suizo (137,0) (655,6)
Doélar de EEUU 21,3 297,9
Euro 4,3 11,3
Yen japonés 36,7 130,9
Libra esterlina 12,7 57,7
Corona sueca 58,1 54,3
Otras monedas 39 3,6

La posicidn corta en francos suizos a 31 de marzo de 2005
se debe principalmente a las obligaciones del Banco en
concepto de prestaciones por jubilacién (véase la Nota 21).
La posiciéon corta en francos suizos a 31 de marzo de 2004
se debid principalmente a la recompra de acciones del BPI
durante 2001 (véase la Nota 17) y, en menor medida, a las
obligaciones del Banco en concepto de prestaciones por
jubilacion. La reduccion de la posicidn corta en francos

A 31 de marzo de 2005

suizos durante 2005 se debid a la suscripcién (cuyo precio
se fijé en francos suizos) por parte de los bancos centrales
de Bélgica y Francia de las acciones correspondientes a
sus emisiones nacionales que se habian mantenido en la
autocartera del Banco.

3. Riesgo de tipos de interés

El riesgo de tipos de interés consiste en el impacto que
podria tener una oscilacidon de éstos en el valor de mercado
de los activos y pasivos del Banco. El Banco esta expuesto
a este riesgo principalmente a través de los activos
que devengan intereses y que estan relacionados con la
gestion de sus recursos propios. Estos activos se
gestionan mediante un conjunto de bonos de referencia con
un objetivo de duraciéon fijo. EI Banco también esta
expuesto a un cierto riesgo de tipos de interés cuando
acepta y reinvierte los depdsitos de sus clientes.

El Banco vigila de cerca este tipo de riesgos, incluida la
sensibilidad de los valores de mercado a la oscilacion de los
tipos de interés. El riesgo de mercado se mitiga aplicando
los limites que imponen el capital econémico, el modelo de
VaR y las pruebas de tension.

A continuacién, se detallan las consecuencias que tendria
para los recursos propios del Banco una oscilacién al alza
del 1% en la correspondiente curva de rendimientos.

Hasta 6 7a12 Ta2 2a3 3a4 4ab Mas de

En millones de DEG meses meses anos anos anos anos 5 anos
Euro (4,6) (4,5) (11,6) (11,1) (11,2) (17,8) (67,8)
Yen japonés 2,0 (1,0) (2,5) (2,0) (2,6) (3,0) (8,1
Libra esterlina (0,8) 1,6 (9,8) (6,1) (5,4) (9,9) (12,1)
Franco suizo (0,3) 0,3 0,1 - - - -
Dolar de EEUU 16,2 21,0 (46,4) (7,4) (9,0) (17,4) (56,6)
Otras monedas (0,3) 0,1 (0,1) - - - -
Total 12,2 17,5 (70,3) (26,6) (28,2) (48,1) (144,6)
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G. Riesgo de liquidez

Las variaciones netas de los depdsitos en divisas y en
oro procedentes de bancos centrales, organismos
internacionales y otras instituciones publicas son las que
determinan principalmente el tamaho del balance del
Banco. El Banco se compromete a recomprar a su valor
razonable algunos de sus instrumentos de depdsito en
divisas con uno o dos dias laborales de preaviso. Ademas,
siempre conserva un alto grado de liquidez que le garantiza
poder satisfacer las necesidades de sus clientes en todo
momento.

El Banco ha desarrollado un marco para la gestion del
riesgo de liquidez basado en un modelo estadistico que
utiliza supuestos prudenciales para los depdsitos en
efectivo y la liquidez de su pasivo. De acuerdo a este marco,
el Consejo de Administraciéin ha fijado un limite para el

nivel de liquidez del Banco, de tal manera que los activos
liguidos deben corresponder como minimo al 100% de
las demandas de liquidez a las que tuviera que hacer
frente. Ademads, se realizan pruebas de tension sobre la
liquidez que contemplan supuestos en los que el Banco
tendria que hacer frente a peticiones de retiradas de
fondos muy superiores a los requisitos potenciales
de liquidez estimados. Estas pruebas de tension
establecen necesidades adicionales de liquidez, a las que
también se debe hacer frente con los activos liquidos
en manos del Banco. El nivel de liquidez del Banco ha
sido constantemente muy superior al minimo que se ha
marcado para su coeficiente de liquidez.

En los cuadros siguientes (donde se incluye también el
volumen neto de derivados) aparecen el activo y el pasivo
a su valor contable sobre la base de su vencimiento residual
en la fecha de cierre de balance.

A 31 de marzo de 2005

Hasta 1 1a3 4a6 6a9 9a 12 1ab Mas de Vencimiento Total
mes meses meses meses meses afnos 5 afios  indetermi-

En millones de DEG nado
Activo

Efectivo en caja y cuentas

bancarias a la vista 25,8 - - - - - - - 25,8
Oro y depositos en oro 5.305,2 188,3 514,2 440,9 531,6 1.564,2 72,6 - 8.617,0
Letras del Tesoro 5.908,1 12.716,2 6.718,6 3.044,3 2.920,2 - - - 31.307,4
Titulos adquiridos con

pacto de reventa 14.034,3 - - - - - - - 14.034,3
Depésitos a plazo y

anticipos a entidades

bancarias 31.823,2 18.716,8 13.981,0 9.830,4 5.926,9 51 33,1 - 80.316,5
Titulos del Estado y otros

valores 3.454,0 4.086,4 3.014,8 2.795,1 5.110,3 16.167,4 5.151,6 - 39.779,6
Cuentas pendientes de

cobro 4.021,5 - - - - 3,56 - 3,6 4.028,6
Terrenos, edificios y

equipamiento - - - - - - - 189,2 189,2
Total 64.572,1 35.707,7 24.228,6 16.110,7 14.489,0 17.740,2 5.257,3 1928 178.298,4
Pasivo

Depdésitos en divisas

Instrumentos de depdsito

amortizables con

1 0 2 dias de preaviso (8.204,1) (14.081,1) (14.153,1) (16.175,8) (10.937,5) (30.176,3) (2.678,8) - (96.406,7)

Otros depdsitos en

divisas (33.081,0) (6.591,3) (7.088,4) (3.439,2) (4.010,9) (1,3) - - (54.212,1)
Depdsitos en oro (5.423,1) (133,7) (487,5) (331,2) (287,7) (375,0) (72,6) - (7.110,8)
Titulos vendidos con

pacto de recompra (1.159,4) - - - - - - - (1.159,4)
Cuentas pendientes de

pago (7.752,2) - - - - - - - (7.752,2)
Otros pasivos (17,3) - - - - - - (134,0) (151,3)
Total (55.637,1)  (20.806,1) (21.729,0) (19.946,2) (15.236,1) (30.552,6) (2.751,4) (134,0) (166.792,5)
Instrumentos financieros

derivados netos 67,3 172,8 (152.1) (43,6) (236,8) (823,8) (236,4) - (1.252,6)
Brecha de vencimiento 9.002,3 15.074,4 2.347,5 (3.879,1) (983,9) (13.636,2) 2.269,5 58,8 10.253,3
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A 31 de marzo de 2004

Hasta 1 1a3 4ab6 6a9 9a12 1ab Mas de Vencimiento  Total
mes meses meses meses meses afnos 5 afos indetermi-

En millones de DEG nado
Activo

Efectivo en caja y cuentas

bancarias a la vista 18,9 - - - - - - - 18,9
Oro y depdsitos en oro 5.711,4 315,8 603,0 514,2 532,2 1.397,2 - - 9.073,8
Letras del Tesoro 5.903,4 15.450,9 6.615,6 908,9 1.361,9 - - - 30.240,7
Titulos adquiridos con

pacto de reventa 21.7711 64,1 - - - - - - 21.835,2
Depdsitos a plazo y

anticipos a entidades

bancarias 31.589,7 16.640,8 15.138,2 3.814,4 979,3 - - -  68.162,4
Titulos del Estado y otros

valores 1.785,5 2.948,1 3.085,9 2.164,1 1.533,6 17.661,3 4.304,6 - 33.4831
Cuentas pendientes de

cobro 1.602,2 - - - - 3.9 - 35 1.609,6
Terrenos, edificios y

equipamiento - - - - - - - 190,0 190,0
Total 68.382,2 35.419,7 25.442,7 7.401,6 4.407,0 19.062,4 4.304,6 1935 164.613,7
Pasivo

Depdsitos en divisas

Instrumentos de depdsito

amortizables con

1 o 2 dias de preaviso (4.798,2) (12.072,9) (14.572,6) (5.828,5) (4.015,2) (31.727,3) (3.396,6) - (76.411,3)

Otros depdsitos en

divisas (42.269,9) (7.438,1)  (6.374,4) (560,3) (98,3) (0,2) - - (66.741,2)
Depdsitos en oro (5.625,0) (250,5) (510,1) (347,5) (291,7) (268,7) - - (7.293,5)
Titulos vendidos con

pacto de recompra (1.161,2) (64,1) - - - - - - (1.225,3)
Cuentas pendientes de

pago (12.169,4) - - - - - - - (12.169,4)
Otros pasivos (26,6) - - - - - - (117,8) (144,4)
Total (66.050,3) (19.825,6) (21.457,1) (6.736,3) (4.405,2)  (31.996,2) (3.396,6) (117,8) (153.985,1)
Instrumentos financieros

derivados netos (102,9) (485,8) (144,6) 3.2 (100,4) (109,8) (78,3) - (1.018,6)
Brecha de vencimiento 22290 15.1083 3.841,0 668,5 (98,6) (13.043,6) 829,7 75,7 9.610,0

H. Riesgo operativo

El Banco define el riesgo operativo como la posibilidad de
sufrir pérdidas financieras y/o de reputacion en el Banco
debido a algunos de los siguientes factores:

* personas (escasez de personal, desconocimiento de
la informaciéon necesaria, formacion inadecuada,
supervision errénea, pérdida de personal fundamental,
planes de sucesion inadecuados y falta de honestidad o
de normas éticas, etc.);

+ fallos o inadecuacién de los procesos (por ejemplo,
cualquier politica o proceso interno que
inapropiado, mal disefiado o impracticable o que no se
haya entendido, ejecutado, seguido o comprobado
correctamente);

resulte
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+ fallos o inadecuacion de los sistemas (por ejemplo,
software, sistemas
operativos basicos para el desempeno de la actividad
del Banco que resulten deficientes, insuficientes,
inadecuados, impracticables o inservibles, que fallen o
que no funcionen segun lo previsto); y

hardware, infraestructuras o

* acontecimientos externos (que repercutan de manera
adversa en el Banco pero que escapen a su control).

Para gestionar sus riesgos operativos, el Banco utiliza
controles internos (politicas, procedimientos, practicas y
estructuras organizativas) para
probabilidad de que ocurra un evento de riesgo operativo o
para atenuar sus efectos adversos, en caso de que
ocurra. El Banco asigna capital econémico para el riesgo
operativo a partir de un modelo estadistico que incorpora la

disenados reducir la
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trayectoria de pérdidas operativas del Banco, asi como
datos de pérdida externos. En la actualidad, el Banco trata
de identificar y evaluar sus riesgos operativos y de
comprobar la eficacia de sus controles actuales con la
ayuda de un programa de Autoevaluacion de Control
(Control Self-Assessment, CSA) que se aplica en todo el
banco, cuyas conclusiones se utilizaran para perfeccionar el
método de cuantificacion del riesgo operativo en el Banco.

38. Partes vinculadas

El Banco considera que son partes vinculadas:
* los miembros del Consejo de Administracién;

* los Altos Cargos del Banco que forman parte de su
Comité Ejecutivo;

« familiares cercanos a las personas arriba citadas;

* sociedades que pudieran ejercer una influencia
significativa en alguno de los miembros del Consejo
de Administraciéon o de la Alta Direccion, asi como
aquellas sobre las que pudiera influir cualquiera de
estas personas;

* los planes de prestaciones postlaborales que ofrece el
Banco; y

* bancos centrales cuyo Gobernador sea miembro del
Consejo de Administracion, asi como instituciones que
mantengan algun tipo de relaciéon con dichos bancos
centrales.

En la seccion titulada “Consejo de Administracion y altos
cargos”, aparece una lista con los miembros del Consejo
de Administracion y de la Alta Direccion. En la Nota 21 se
describen los planes de prestaciones postlaborales del
Banco.

A. Partes vinculadas: particulares

El Banco ofrece cuentas de depdsito personales a todo su
personal y a sus Consejeros. El Presidente del Banco
determina el tipo de interés al que se remuneran estas
cuentas. A 31 de marzo de 2005, el balance total de dichas
cuentas pertenecientes a los miembros del Consejo de
Administracion y a Altos Directivos de la entidad ascendia
a 8,1 millones de DEG (2004: 7,4 millones de DEG). La
politica salarial del Banco se describe en la seccidn titulada
“La Administracion del Banco”.

B. Partes vinculadas: bancos centrales e instituciones
relacionadas

El BPI presta sus servicios bancarios a bancos centrales,
organismos internacionales y otras instituciones publicas.
En el desempeno habitual de sus funciones, el Banco suele
realizar operaciones con bancos centrales e instituciones
relacionadas a las que considera partes vinculadas. Estas
operaciones incluyen la concesion de adelantos y la
aceptacion de depdsitos en divisas y en oro.
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La politica empleada en estos casos por el Banco consiste
en realizar operaciones con dichas partes en las mismas
condiciones que lo haria con otros clientes.

Depdsitos en divisas de bancos centrales e
instituciones relacionadas que son partes vinculadas

En millones de DEG 2005 2004
Resultado a 1 de abril 34.030,3 33.475,3
Depdsitos aceptados 104.844,2 101.407,8

Vencimientos, amortizaciones y
oscilaciones del valor de mercado (101.906,6) (103.202,0)

Variaciones netas de las cuentas
a la vista/con preaviso 2.839,0 2.349,2

Resultado a 31 de marzo 39.806,9 34.030,3

Porcentaje del total de depdsitos
en divisas a 31 de marzo 26,4% 25,6%

Depdsitos en oro de bancos centrales e instituciones
relacionadas que son partes vinculadas

En millones de DEG 2005 2004
Resultado a 1 de abril 5.049,1 4.208,8
Depdsitos aceptados 154,3 2245
Retiradas netas y oscilaciones

del precio del oro (394,8) 615,8
Resultado a 31 de marzo 4.808,6 5.049,1

Porcentaje del total de depdsitos
en oro a 31 de marzo 67,6% 69,2%

Titulos adquiridos con pacto de recompra con bancos
centrales e instituciones relacionadas que son partes
vinculadas

En millones de DEG 2005 2004
Resultado a 1 de abril 4.448,0 218,56
Depdsitos aceptados 1.200.762,4 294.192,5
Vencimientos y oscilaciones

del valor de mercado (1.200.293,1) (289.963,0)
Resultado a 31 de marzo 4.917,3 4.448,0

Porcentaje del total de titulos
adquiridos con pacto de
recompra a 31 de marzo 35,0% 20,4%

Otros importes con bancos centrales e instituciones
relacionadas que son partes vinculadas

El Banco mantiene cuentas a la vista en divisas con bancos
centrales e instituciones relacionadas a las que considera
partes vinculadas, cuyo saldo total a 31 de marzo de 2005
era de 7,4 millones de DEG (2004: 10,4 millones de DEG). El
oro mantenido en cuentas a la vista con estas entidades
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ascendia a 5.170,3 millones de DEG a 31 de marzo de 2005
(2004: 5.463,9 millones de DEG).

Operaciones con derivados con bancos centrales e
instituciones relacionadas que son partes vinculadas

El Banco realiza operaciones con derivados con bancos
centrales e instituciones relacionadas a las que considera
partes vinculadas, como son operaciones con divisas y
swaps de tipos de interés. El valor nominal agregado de
estas operaciones en el ejercicio financiero cerrado a 31 de
marzo de 2005 ascendié a 4.184,5 millones de DEG (2004:
2.846,4 millones de DEG).

39. Pasivos contingentes

El Banco tiene abiertas dos causas legales (ademas del
proceso judicial ante el Tribunal Arbitral de la Haya que
concluyé en 2003), ambas con relacién a la decision del
8 de enero de 2001 de recomprar todas las acciones del
BPIl en manos privadas (véase la Nota 17).

Un grupo de antiguos accionistas privados emprendid
acciones legales en diciembre de 2001 ante el Tribunal
Comercial de Paris. Este Tribunal dicté en marzo de 2003
una resolucién preliminar (sin entrar en el fondo del
asunto), en virtud de la cual se declaraba competente para
dictaminar sobre las demandas que persiguen un aumento
del importe de la indemnizacién. El Banco recurrié esta
resolucién ante el Tribunal de Apelacion de Paris, alegando
que el Tribunal Arbitral de La Haya es el unico 6rgano
competente para dictaminar sobre esta cuestion. El 25 de
febrero de 2004, el Tribunal de Apelacién de Paris fallo
a favor del Banco, concluyendo que el Tribunal Comercial
de Paris no tenia competencia para resolver dichos
asuntos. En abril de 2004, un pequefo grupo de antiguos
accionistas privados solicité al Tribunal de Casacion francés
la anulacién del fallo del Tribunal de Apelacion en el asunto
de las competencias. Tanto los demandantes como el
Banco presentaron alegaciones por escrito al respecto a
finales de 2004, cuya resolucion por el Tribunal esta
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pendiente. El Banco estima que esta solicitud carece de
todo fundamento, por lo que no ha dotado provision alguna
en prevision de estas demandas.

Otro grupo de demandantes también emprendié acciones
legales alegando haber vendido acciones en el mercado
durante el periodo transcurrido entre el anuncio de la
propuesta de retirada de acciones realizado el 11 de
septiembre de 2000 y el 8 de enero de 2001, fecha en la que
la Asamblea General Extraordinaria aprobé dicha decision.
Esta demanda no se interpuso contra al BPI, sino contra
JP Morgan & Cie SA y Barbier Frinault, los asesores
financieros contratados por el Banco para determinar el
importe de la indemnizacion inicial en concepto de la
recompra. No obstante, el Banco podria ser declarado
responsable indirecto en virtud de una cldusula de
indemnizacion contenida en el contrato firmado con
JP Morgan & Cie SA que hace referencia a posibles
contenciosos y costas que pudieran originarse a raiz de los
servicios de asesoria financiera prestados. No se ha dotado
ninguna provision a tal efecto.

Aparte de lo anterior, no hay abierta en la actualidad
ninguna otra causa contenciosa o arbitral que afecte al BPI.

40. Acontecimiento posterior

El 10 de enero de 2005, el Consejo de Administracion
decidio ofrecer a sus bancos centrales accionistas la
oportunidad de adquirir 35.933 acciones correspondientes
a la emision estadounidense (que el Banco mantiene en
su autocartera), al precio de 23.977,56 CHF por accién
(véase la Nota 18). Los bancos centrales tuvieron de plazo
para responder a esta oferta hasta el 15 de abril de 2005,
fecha en la que se habian recibido peticiones de
compra de bancos centrales accionistas por el total de
las 35.933 acciones. La venta de dichas acciones se
completara el 31 de mayo de ese mismo afno, con lo que los
recursos propios del Banco aumentaran en 861,6 millones
de CHF (equivalente a 477,5 millones de DEG al tipo de
cambio del 31 de marzo de 2005).
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Informe de los auditores

Informe de los auditores
al Consejo de Administracion y a la Asamblea General
del Banco de Pagos Internacionales (Basilea)

Hemos llevado a cabo la auditoria de los presentes estados financieros
(paginas 222 a 250) del Banco de Pagos Internacionales. En virtud de los
Estatutos del Banco, los estados financieros se componen del Balance de
situacion y de la Cuenta de pérdidas y ganancias, a los que acompafnan
unas Notas. Los estados financieros han sido elaborados por la Direccion del
Banco de conformidad con los Estatutos y los principios de valoracion
descritos en las notas que recogen los Criterios contables utilizados. Nuestra
responsabilidad, de conformidad con los Estatutos del Banco, consiste en
formarnos una opinién independiente sobre el Balance de situacién y la
Cuenta de pérdidas y ganancias a partir de nuestra auditoria y en ponerla en
conocimiento de ustedes.

Nuestra auditoria abarcé el examen, mediante pruebas selectivas, de los
comprobantes de las cifras del Balance de situacion y de la Cuenta de pérdidas
y ganancias y de otras indicaciones relacionadas con ellas. Hemos recibido
toda la informacion y explicaciones que hemos requerido para asegurarnos de
que el Balance de situacion y la Cuenta de pérdidas y ganancias no contuvieran
errores sustanciales y estimamos que la auditoria que hemos realizado
constituye una base razonable para poder formarnos nuestra opinién.

En nuestra opinion, los estados financieros, incluidas las Notas que los
acompanan, han sido debidamente redactados y reflejan de un modo
fidedigno la situacién financiera del Banco de Pagos Internacionales a 31 de
marzo de 2005, asi como los resultados de sus operaciones durante el ejercicio

cerrado a esa fecha, cumpliendo asi con los Estatutos del Banco.

PricewaterhouseCoopers AG

Anthony W Travis Albert Schonenberger

Basilea, 9 de mayo de 2005
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Resumen grafico de los ultimos cinco anos

Beneficio de explotacion

Beneficio neto

Nota: la informacion financiera de los afnos anteriores a 2002/03 se basa en las mejores estimaciones.
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