Recientes mejoras en las estadisticas del BPI

El BPI ha ido mejorando su oferta estadistica para respaldar el andlisis de la
estabilidad monetaria y financiera, en estrecha colaboracidén con bancos centrales y
organismos internacionales. Parte de esta labor se ha llevado a cabo en el contexto
de la Iniciativa sobre Deficiencias de los Datos (DGI) refrendada por el G-20. En esta
edicion del Informe Trimestral, el BPI presenta novedades estadisticas en los
siguientes ambitos:

) Estadisticas bancarias territoriales mas detalladas sobre la distribucion
geografica de la actividad bancaria internacional, especialmente los activos y
pasivos de bancos en cada pais declarante frente a contrapartes en mas de

200 paises.
) Series temporales de brechas de crédito sobre PIB.
) Indicadores de precios de inmuebles comerciales.
. Series temporales histéricas de precios de consumo.

Ademas, el BPI hace publicos datos diarios sobre los tipos de cambio efectivos
nominales de 61 paises, como complemento de los datos mensuales publicados
hasta ahora. Los datos diarios se actualizaran semanalmente.

! Véase FSB y FMI (2015).
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Estadisticas bancarias territoriales por pais declarante?

Una de las mejoras de las estadisticas bancarias internacionales (IBS) acordadas por
el Comité sobre el Sistema Financiero Global (CGFS) tras las Gran Crisis Financiera de
2007-09 fue ampliar la disponibilidad de las IBS (CGFS (2012)). Las nuevas tablas y
datos publicados por el BPI en septiembre de 2015 constituyeron un primer paso en
esa direccion. El BPI y los bancos centrales contintan trabajando para publicar mas
datos y mejorar las herramientas para acceder a ellos.

Coincidiendo con la publicacion de este Informe Trimestral, el BPI comienza a
publicar informacion mas detallada por paises en las estadisticas bancarias
territoriales (LBS), en particular los activos y pasivos de bancos en cada uno de los
paises declarante frente a contrapartes en mas de 200 paises. Anteriormente, el BPI
solo publicaba dos tipos de agregados en sus LBS: las posiciones de los bancos en
todos los paises declarantes frente a contrapartes en distintos paises (Table A6 en BIS
Statistical Bulletin y BIS Statistics Explorer) y las posiciones de los bancos en los
distintos paises declarantes frente a todas las contrapartes en el exterior (Table A5).
Ahora el BPI publica una matriz de paises declarantes y paises contraparte, a lo largo
de todo el periodo abarcado por las LBS. Por ejemplo, mientras que antes solo se
publicaban los activos transfronterizos de todos los bancos declarantes en las LBS
frente a prestatarios en China, ahora se divulga también la ubicacion de cada uno de
esos bancos por separado. Esa informacién muestra que, a finales de marzo de 2016,
los bancos de Hong Kong RAE eran los principales acreedores de China, con el 42%
de los activos transfronterizos frente a prestatarios en China continental, seguidos de
los bancos del Taipéi chino con un 9%.

Este desglose geografico puede aplicarse al analisis de la potencial propagacion
de perturbaciones entre sectores y paises. Por ejemplo, puede ayudar a comprender
como se transfieren los fondos a través de los bancos desde fuentes en un pais a
usuarios en otro. También pueden arrojar luz sobre la complejidad de la operativa
internacional de los bancos.

Al llevar a cabo este analisis, es importante distinguir entre las posiciones no
consolidadas a nivel de oficina en las LBS y las posiciones consolidadas a nivel de
grupo en las estadisticas bancarias consolidadas (CBS). Las primeras corresponden a
oficinas bancarias ubicadas en un determinado pais, aplicando el principio de
residencia que rige la contabilidad nacional y la balanza de pagos. En cambio, las
segundas corresponden a las posiciones mundiales de grupos bancarios con sede en
dicho pais, utilizando el método de consolidacién que aplican los supervisores
bancarios. Por lo tanto, la principal utilidad de las LBS es analizar los flujos de capitales
entre paises, mientras que las CBS miden la exposicion de los bancos al riesgo pais3.

La matriz publicada de paises declarantes y paises contrapartes abarca las
posiciones transfronterizas de bancos ubicados en 29 paises que participan en las
LBS frente a contrapartes en mas de 200 paises. Las LBS presentan hasta ocho series
para cada binomio de pais declarante y pais contraparte: activos y pasivos totales
frente a contrapartes de todos los sectores y del sector no bancario, y la misma
informacion para la composicién de préstamos y depésitos. Algunas de estas series
se publican en Table A6 del BIS Statistical Bulletin y todos los datos pueden
descargarse con las herramientas de busqueda en linea BIS Statistics Explorer y

2 Esta seccion ha sido elaborada por Swapan Kumar Pradhan y Philip Woodridge.

3 Para saber mas sobre la utilidad de las LBS y las CBS, véase BPI (2015).
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Cobertura de datos de paises declarantes publicados por pais contraparte® Gréfico 1
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AE = Emiratos Arabes Unidos; AR = Argentina; BR = Brasil; CA = Canad4; CL = Chile; CN = China; DE = Alemania; FR = Francia; GB = Reino
Unido; ID = Indonesia; IN = India; IT = Italia; JP = Japon; KR = Corea; MX = México; MY = Malasia; PL = Polonia; RU = Rusia; SA = Arabia
Saudita; TH = Tailandia; TR = Turquia; TW = Taipéi chino; US = Estados Unidos; ZA = Sudéfrica.

1 Basado en activos transfronterizos vigentes a finales de marzo de 2016. La cobertura de los datos a nivel de pais declarante varia en funcién
del periodo, tipo de posicidn y pais contraparte. 2 NUmero de paises declarantes en las LBS que publican datos para el respectivo pais
contraparte. * Cantidades publicadas por pais declarante (es decir, ubicacion del banco declarante) en porcentaje del total declarado por
los 44 paises declarantes en las LBS para el respectivo pais contraparte).

Fuente: estadisticas bancarias territoriales (LBS) del BPI por pais de residencia (Table A6).

BIS Statistics Warehouse o en forma de archivo CSV. Para las CBS, también se publica
una matriz de paises declarantes y paises contrapartes en Table B4 del BIS Statistical
Bulletin.

Los paises declarantes comunican al BPI datos méas detallados de los que recogen
las nuevas series. Sin embargo, estos datos no suelen ser tan completos, debido a
brechas en la declaraciéon. Ademas, los datos granulares a menudo se componen de
datos proporcionados por solo unos pocos bancos. Si un agregado incluye datos de
uno o dos bancos, su publicaciéon podria revelar informacién privada sobre las
actividades de esos bancos. Por lo tanto, las autoridades declarantes clasifican como
confidencial y no publicable una parte sustancial de los datos que declaran en las
estadisticas del BPI*. Estas restricciones por motivos de confidencialidad dan lugar a
«lagunas» en los datos que puede publicar el BPL De hecho, para 15 de los 44 paises
que participan en las LBS, se publican datos limitados, e incluso entre los 29 paises
para los que se publican datos mas detallados, a veces no se divulgan datos histéricos
para algunos trimestres.

En promedio, la matriz de datos publicados abarca el 90% de los activos
transfronterizos; para cada pais contraparte, puede abarcar entre el 40% y el 100%
dependiendo de la importancia relativa de los paises declarantes que hayan
autorizado la publicacion de sus datos (Grafico 1). Por ejemplo, 29 paises declarantes
han accedido a publicar los datos de sus activos transfronterizos frente a Italia (puntos

La comunicacion de estos datos al BPI es crucial para garantizar que los agregados globales, que son
la suma de todos los paises declarantes, sean lo mas completos posibles. Los datos que no se
publican por motivos de confidencialidad se distribuyen entre las autoridades que participan en las
estadisticas bancarias internacionales, bajo restricciones en cuanto a su uso y distribucién para
garantizar la confidencialidad de los datos. Estos datos restringidos pueden ponerse a disposicion
de investigadores a través de proyectos conjuntos con personal del BPI o las autoridades declarantes.
El BPI y numerosos bancos centrales ofrecen becas de investigacién para apoyar estos proyectos
(véase por ejemplo www.bis.org/research/fellowship.htm).
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rojos), lo cual representa practicamente el 100% de todos los activos transfronterizos
frente a ese pais (lineas azules). En cambio, 24 paises publican esta informacién frente
a Malasia, lo que supone algo menos del 50% de los activos transfronterizos de todos
los bancos frente a ese pais.

Brecha de crédito sobre PIB>

La acumulacién excesiva de crédito ocupa un lugar destacado en el anélisis de las
crisis financieras. Aunque es dificil definir exactamente qué nivel de crédito resulta
«excesivo», la brecha del crédito sobre PIB refleja esta nocién de manera simple. Para
la elaboracion de las politicas, se ha constatado que una brecha amplia es un
indicador de alerta temprana (EWI) fiable de crisis bancarias o tensiones graves®. El
BPI ya publica ejemplos de estas brechas en las tablas sobre EWI publicadas en marzo
y septiembre en su Informe Trimestral, en el contexto de su andlisis sobre las
condiciones de liquidez mundial’.

Como complemento a la publicacién periédica de las tablas EWI, el BPI ha
comenzado a publicar series temporales de datos sobre la brecha del crédito sobre
el PIB®. Las series publicadas abarcan 43 paises, con datos que en algunos casos se
remontan hasta 1961. A continuacion explicamos la metodologia y los datos
utilizados para elaborar estos indicadores.

La brecha crédito/PIB (gap,) se define como la diferencia entre el cociente del

crédito sobre el PIB (c;/y;) y su tendencia a largo plazo t;:
Ce ¢
gap: v,

La tendencia utilizada para calcular esta brecha se obtiene a partir de un filtro
Hodrick-Prescott (HP), una férmula matematica estandar utilizada en macroeconomia
para determinar la tendencia de una variable a lo largo del tiempo. Como sucede con
todo concepto estadistico, este filtro se basa en una serie de simplificaciones: en este
caso, que la serie original (es decir el cociente crédito/PIB: c./y;) puede
descomponerse en dos componentes: la tendencia t; y el ciclo. Hodrick y Prescott
(1997) propusieron obtener la tendencia resolviendo el siguiente problema de
optimizacién:

min 27_, = <& - tt) + AT (b — 2t + 2t,1)?

9et=y Ve
donde A (lambda) es un parametro de suavizado. El primer término de la funcién de
pérdida penaliza la varianza del componente ciclico, mientras que el segundo
penaliza la falta de suavizado de la tendencia. Por lo tanto, la soluciéon al problema
pasa por un compromiso entre el suavizado de la tendencia y su ajuste a la serie
original.

Esta seccion ha sido preparada por Mathias Drehmann, con apoyo de investigacién de Marjorie
Santos y José Maria Vidal Pastor.

6 Véase Drehmann et al (2011) o Detken et al (2014).
Los indicadores mas recientes se recogen en BPI (2016).

http://www.bis.org/statistics/c_gaps.htm.
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Al calcular la tendencia para la brecha crédito/PIB, hay que tener en cuenta tres
aspectos técnicos importantes.

En primer lugar, para reflejar la limitacién de datos en las decisiones de politica
cotidianas, la tendencia t, se calcula mediante un filtro asimétrico (es decir,
retrospectivo). En otras palabras, el proceso se repite para cada periodo de manera
ascendente utilizando los datos hasta ese periodo, sin tener en cuenta el momento
en que se calcula, de tal manera que la tendencia (por ejemplo para finales de
2005 (tz005 g4 ) solo tiene en cuenta la informacion hasta esa fecha, aun cuando el
calculo se realice en 2016, cuando se dispone de mas observaciones.

En segundo lugar, aplicamos un parametro de suavizado A mucho mayor que el
empleado en los analisis del ciclo econdmico con datos trimestrales. Este parametro
se fija en 400 000, porque los ciclos crediticios son, en promedio, cuatro veces mas
largos que los ciclos econdmicos estandar. Empiricamente, esta decision también
produce los mejores resultados en cuanto a los EWP.

Por ultimo, antes de publicar una brecha, exigimos contar al menos con 10 afios
de datos disponibles para el cociente crédito/PIB. Asi, si el primer cociente disponible
de crédito/PIB corresponde a 1995, la serie de brechas crédito/PIB comenzara en
2005. La razon es que el punto de partida para estimar la tendencia puede tener
importantes implicaciones para la estimacién de la brecha cuando solo se dispone de
series temporales limitadas. Drehmann y Tsatsaronis (2014) muestran que este
problema del «punto de partida» se atenla considerablemente cuando se dispone
de al menos 10 afios de datos™C.

En nuestro calculo, utilizamos las razones crédito/PIB publicadas en la base de
datos del BPI sobre crédito total al sector privado no financiero (Dembiermont et al
(2013)). Esta serie recoge el endeudamiento de este sector (hogares y sociedades no
financieras) procedente de todas las fuentes de financiacion nacionales y extranjeras,
tanto bancaria como no bancarial.

Hay que sefalar que, mientras que la utilizacién de esta serie de crédito total en
la ecuacion facilita la comparacion entre paises, también implica que las brechas
crédito/PIB publicadas por el BPI pueden diferir de las utilizadas por las autoridades
nacionales en sus decisiones sobre el colchdn de capital anticiclico. Por su capacidad
de alerta temprana, este indicador se adopté como punto de referencia comudn en
Basilea III para guiar las decisiones sobre el colchdn de capital anticiclico (BCBS
(2010)). Sin embargo, las autoridades nacionales pueden aplicar su propio criterio al
ajustar este colchon en sus jurisdicciones, utilizando la mejor informacién a su alcance
para evaluar la acumulacion de riesgo sistémico, en vez de utilizar de manera
mecanica la referencia de crédito sobre PIB. Por ejemplo, pueden tomar sus

K Véase Drehmann et al (2010).

0 El problema del punto de partida es la otra cara de la moneda del conocido problema del «punto

final» del filtro HP. Con todo, el problema del punto final no invalida la calidad de la brecha
crédito/PIB como indicador de alerta temprana. En la practica, seria imposible para las autoridades
aplicar un filtro simétrico, ya que por definicién el futuro se desconoce. Pero incluso si pudieran
conocer de algin modo los valores futuros del cociente crédito/PIB y calcularan las brechas de
crédito en funcién de esos valores, Drehmann y Tsatsaronis (2014) muestran que el indicador
resultante no obtendria mejores resultados que la brecha calculada con el filtro HP retrospectivo,

excepto en horizontes predictivos extremadamente cortos inferiores a cuatro trimestres.
u Drehmann (2013) muestra que la brecha del crédito/PIB obtenida a partir del crédito total es un

mejor indicador de alerta temprana cuando el numerador sélo incluye financiacién bancaria.
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decisiones de politica utilizando cocientes de crédito/PIB basados en series de datos
distintas de las del BP, resultando asi en brechas crédito/PIB también distintas.

Indicadores de precios de inmuebles comerciales'?

En 2010, el BPI comenzd a divulgar algunos indicadores de precios de inmuebles
comerciales (CPPI) recabados por bancos centrales nacionales en su elaboracion de
estadisticas de precios inmobiliarios. Desde entonces, la cobertura por paises ha
mejorado de manera significativa, por lo que a partir de ahora el BPI publicara estos
indicadores por separado en su pagina web?®3. El BPI también prevé ampliar en breve
la cobertura de este nuevo conjunto de datos, a medida que disponga de mas
indicadores de distintos paises.

Los CPPI se han considerado tradicionalmente una herramienta Util para hacer
un seguimiento de la estabilidad financiera y la evolucién macroeconémica (véase en
el Grafico 2 la evolucién de los precios de inmuebles residenciales y comerciales y el
crecimiento del BPI en Estados Unidos). Pese a su importancia, antes de la Gran Crisis
Financiera apenas se disponia de CPPIy su comparabilidad internacional era limitada.
Tras la crisis, sin embargo, la primera fase de la iniciativa DGI del G-20 sefald la
importancia de estos indicadores y pidié a los miembros del Grupo Interinstitucional
sobre Estadisticas Econdmicas y Financieras (IAG)* mejorar su divulgacion vy
comenzar el trabajo metodoldgico para su compilacién. La segunda fase de la DGI,
iniciada en 2015, parte de este trabajo preparatorio y recomienda a los organismos
internacionales mejorar sus orientaciones metodoldgicas sobre la compilacion de
CPP], instando a su divulgacion a través de la pagina web del BPI*>.

Por el momento, no existe acuerdo sobre una definicién universal de inmueble
comercial. Expertos de organismos internacionales a cargo de desarrollar mejores
practicas sobre estadisticas de precios estan considerando una definicién que
consideraria que un inmueble (junto con el terreno sobre el que se asienta) es
«comercial» cuando su actividad subyacente genera una produccién de mercado con
el objetivo de reportar beneficios. A partir de esta premisa, los inmuebles comerciales
pueden incluir propiedades arrendadas a precios de mercado, en proceso de
construccién para su futura venta o utilizadas para la produccién de bienes y servicios
de mercado (por ejemplo, comercios minoristas, oficinas, fabricas y almacenes). Sin
embargo, otras consideraciones pueden dar lugar a diferencias sustanciales®. El
precio del inmueble comercial puede descomponerse en el precio del terreno y el
precio de la estructura. Cuando no se disponga de informacién sobre el terreno sin

Esta seccidn ha sido preparada por Robert Szemere.
http://www.bis.org/statistics/pp _commercial.htm.

EI' IAG lo integran el BPI, el Banco Central Europeo, Eurostat, el Fondo Monetario Internacional (FM],
Presidencia), la Organizaciéon para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE), Naciones
Unidas y el Banco Mundial. El Grupo se cre6 en 2008 con el fin de coordinar el trabajo para mejorar
las estadisticas y cerrar las brechas de datos reveladas por la crisis mundial y de mejorar la
compilacion de datos.

El BPI trabaja en estrecha colaboracion con un nimero de organizaciones, especialmente Deutsche
Bundesbank, BCE, Eurostat, FMI'y OCDE, con el fin de compilar estadisticas de precios de inmuebles
comerciales y residenciales.

Por ejemplo, los inmuebles podrian estar clasificados en funcién de su uso (es decir, vivienda), en
cuyo caso los apartamentos y las casas arrendados no se considerarian como inmuebles comerciales.
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Evolucion de los precios de los inmuebles comerciales y residenciales y
crecimiento del PIB en Estados Unidos

Variacion porcentual anual Grafico 2
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Fuente: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal (Estados Unidos).

edificar, los estadisticos pueden estimar su valor restando los costes de construccion
del precio del inmueble comercial.

Pueden utilizarse diversas fuentes de datos para medir la evolucién de los precios
de los inmuebles comerciales. La primera fuente, que es la preferida aunque no
siempre esta disponible, son los registros de operaciones: precios de venta oficiales
recogidos en los registros de la propiedad o en las agencias fiscales. Otra fuente de
informacion complementaria son las tasaciones o valoraciones: precios estimados a
partir de la opinion de un perito teniendo en cuenta la situacion general del mercado,
las caracteristicas del inmueble y su ubicacion. Por ultimo, los indicadores del
mercado financiero, como las cotizaciones bursatiles de fondos de inversion
especializados en inmuebles comerciales, como los «real estate investment trusts»
(REIT), pueden ser una fuente indirecta de informacion, con datos recientes aunque
con cobertura limitada.

Cada una de estas fuentes presenta sus propias ventajas y desventajas. La
principal ventaja de los datos basados en transacciones es que los registros de la
propiedad recogen todas las operaciones que se realizan en su territorio. Sin
embargo, el nimero de transacciones con inmuebles comerciales suele ser bajo,
especialmente en épocas de recesion, lo que dificulta la compilacién de indices de
precios representativos. Asi pues, los compiladores de datos y los estadisticos se ven
obligados a emplear las tasaciones como fuente de informacién complementaria (o
incluso como Unica fuente). Pero los datos basados en tasaciones presentan algunas
desventajas: a menudo cubren solo una parte del mercado y la calidad de la tasacion
depende de la pericia del tasador, que ademas puede verse presionado para sesgar
su estimacion a favor del pagador (o sea, el comprador o la institucién que financia
el préstamo). La tercera fuente de informacion, los datos del mercado financiero,
pueden ofrecen informacion casi en tiempo real. Sin embargo, no es facil desligar la
oscilacion del precio de los activos subyacentes de otros factores que afectan el
rendimiento de un fondo de inversidn inmobiliario. Ademas, la cartera de estos
fondos suele consistir principalmente en propiedades de calidad, por lo que no son
representativas de todo el mercado.
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Repertorio de datos sobre precios de inmuebles comerciales publicados

por el BPI Cuadro 1
Pais Numero Cobertura Fuente de . . Afo de iniciok;
de serie geogréfica informacion Tipo de inmueble frecuencia
Todos Ciudades Capital Tra.nl- Tasacion Solo Edi.ficio/
saccion terreno  unidad?
Alemania 6 v v v v 1995; anual
Dinamarca 3 v v v v 1992; trimestral
Estados Unidos 1 v v v v 1945; trimestral
Filipinas 1 v v 2008; trimestral
Grecia 4 4 v v 2006; semestral
Hong Kong RAE 2 v v v 1993; mensual
Indonesia 1 v v v 2002; trimestral
Japén 3 v v v v v 1955; semestral
Singapur 3 v v v 1998; trimestral
Zona del euro 1 v v v v 2000; trimestral

1 En caso de mas de una serie, afio mas lejano. 2 Por ejemplo: industria, oficina, minorista.

Fuente: estadisticas de precios inmobiliarios del BPI, a partir de datos nacionales.

Los precios de los inmuebles comerciales solo se publican en algunos paises. En
muchos lugares, el escaso nimero de transacciones y la heterogeneidad de los
inmuebles comerciales han dificultado la compilacién de estadisticas oficiales
basadas en transacciones y ajustadas en funcion de la calidad. En algunos casos, los
proveedores de inmuebles comerciales privados optan por compilar datos basados
en tasaciones, pero a menudo no ponen estos datos a disposiciéon del publico.
Ademas, la ausencia de orientaciones internacionales para la compilacion de datos
ha dificultado hasta ahora la comparacién entre paises.

La escasez de datos se refleja en el reducido nimero de series en el conjunto de
datos del BPIL. Actualmente, el BPI publica 25 series de precios de inmuebles
comerciales para 10 paises, primeras que para los precios de inmuebles residenciales
compila 300 series para 58 paises (el Cuadro 1 compara los datos disponibles). Con
todo, la disponibilidad de los datos ha mejorado recientemente y es probable que la
DGI produzca otras mejoras sustanciales.

El principal reto en los préximos afos serd ampliar la cobertura de paises al
tiempo que se refuerzan las orientaciones metodolégicas. El objetivo fijado por la DGI
es lograr una cobertura significativa de las economias que componen el G-20 para el
ano 2021. El BCE ya ha avanzado hacia la mejora de la cobertura asociando fuentes
de datos potenciales, resumiendo los retos metodoldgicos que conlleva esta labor y
publicando datos experimentales. Ademas, Eurostat, en colaboracién con organismos
internacionales, publicara este afio un documento de trabajo que resume los retos
relacionados con la metodologia y la compilacién de datos. Esta publicacidon ayudara
a los estadisticos a compilar y publicar nuevos indicadores y mejorarad la
comparabilidad de los datos entre paises.
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Series temporales largas sobre precios de consumo?’

Los datos del BPI sobre precios de consumo contienen series temporales largas
mensuales y anuales para 60 paises. Las series largas se han utilizado especialmente
para calcular las series publicadas sobre tipos de cambio efectivos reales y precios
reales de inmuebles residenciales. También son muy utiles en los estudios
economicos sobre estabilidad macroecondmica y financiera. Estas series pueden
consultarse ahora en la pagina web del BPI*,

La duracién media de las series mensuales ronda los 55 aflos. Algunas series
anuales se remontan hasta mediados del Siglo XIX o incluso antes en el caso de
algunos paises (véase en el Grafico 3 datos de Alemania, Estados Unidos y Reino
Unido). Para cada pais, los datos de los periodos mas recientes corresponden al indice
de precios de consumo publicado por las oficinas de estadisticas nacionales. Se han
utilizado indicadores de aproximacién, como por ejemplo un indice de precios de
consumo con cobertura limitada o un indice de precios minoristas, para ampliar las
series retrospectivamente todo lo posible. Estas series se han construido uniendo las
series disponibles para periodos consecutivos.

Para ello, el BPI ha trabajo en estrecha colaboracién con autoridades nacionales
a fin de proporcionar los datos mas precisos posible.

Cien anos de inflacion

Tasas de crecimiento interanuales de los indices de precios de consumo, en porcentaje. Grafico 3

I [ I [ I [ I [ I [ I [ I [ I [ I [ I [ | —40
1916 1926 1936 1946 1956 1966 1976 1986 1996 2006 2016

— Alemania® —— Reino Unido Estados Unidos

1 Para Alemania, datos anuales hasta 1950.

Fuentes: Deutsche Bundesbank; Banco de Inglaterra; Oficina Federal Estadistica Alemana; UK Office for National Statistics; US Bureau of Labor
Statistics; calculos del BPL

17 Esta seccidn ha sido preparada por Robert Szemere.

18 http://www.bis.org/statistics/cp.htm.
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